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TAC DONG CUA KHUNG HOANG KINH TE TOAN CAU
DEN KINH TE Vi MO VIET NAM

YW.PGS., TS. Ha Thi Thiéu Dao *

ac du khong
phdi la mét yéu
t6  bén  ngoai
c6 anh hudng
thuong xuyén

hodc khong la yéu t6 quyét dinh
nhung cac cudc khiing hoang
kinh t& bung nd trén pham vi thé
gidi luon gay ra nhing tac dong
nhat dinh dén cac nén kinh t€ 1a
thanh vién cta né. Khing hodng
tai chinh, khing hoang kinh t&
toan cau c6 anh hudng dén hau
hét cac nén kinh té. Su dnh hudng
clia khiing hodng dén cac nén
kinh t€ 1a khac nhau, phu thudc
vao mic do hoi nhap cla nén
kinh t€ do vai nén kinh t& toan
cau. Viét Nam cang khéng nam
ngoai nhiing tac dong do. Trong
bai viét nay, tac gid danh gia tac
dong cGa khang hodng kinh t&
dén nén kinh t&€ Viét Nam qua
cac kénh dau tu truc tiép, dau tu
gian tiép, kiéu hai, ngoai thuong;
danh gia nhing phan tng chinh
sach cGa Viét Nam nham giam
bdt tac dong nay va dua ra cac
gdi ¥ nhiing giai phap dé Gng xi
trong nén kinh t& thé gioi ngay
cang bién dong.

1. Ca sd Iy thuyét

Trong bdi cadnh cla mot nén
kinh t& mé noi chung, dac biét la
cac nén kinh t€ dang phat trién,
nhing anh hudng clia mét cudc
khing hodng thé& gigi dugc lan
truyén qua cac kénh nhu kénh
tai chinh, kénh ngoai thuong,
kénh dau tu truc tiép, kénh kiéu

* Tap chi Cong ngheé Ngéan hang,
Trudng Dai hoc Ngan hang Tp. HCM

héi..(Akyuz, 2010),
Caraganciu, 2009).

Dé gidm bt tac dong ti khiing
hodng kinh té thé gidi, cac nudc co
thé st dung chinh sach kich cau.
Kich cau hiéu quad phai dam bdo
dang d6i tuong, kip thoi va ngin
han (Stone va Cox, 2008). Bén
canh chinh sach tai khoéa (CSTK)
thi chinh sach tién té (CSTT) ndi
l6ng ciing dugc st dung dé chéng
suy giam kinh t& (Schiller, 2010).
Wieland (2008) nghién cdu ly
thuyé&t va thuc nghiém vé anh
hudng ctia CSTT va CSTK cho ring
tac dong trén thuc t&€ clia CSTK
nhanh, manh haon, dac biét thong
qua chi tiéu chinh pha vi no tac
dong truc tiép dén 6ng cau con
CSTT con phai phu thuoc vao do
nhay cdm cla dau tu, tiét kiém,
tiéu dung déi vai lai suat.

Dé giam bt tac dong clia bién
dong ludng vén vao qué l6n, cac
giai phap dugc s dung nham
tranh nhiing tac dong trai chiéu
clia dong von bao goém: (i) Mua
vao lugng ngoai té thiang du la
phén ng tai hu hét cac nén kinh
t€ (Drive va dong su, 2005); (ii)
Thuc hién nhiéu bién phap than
trong vi mo dé han ché& dong vén
vao 6 at (Pradhan va déng su,
2011); (iii) Xac dinh dang gia tri
thuc cia dong tién. Néu dong tién
bi danh gia thap, NHTW can cho
phép dong tién lén gia; néu dong
tién dang chiu ap luc lén gia cao
han gia tri thuc, NHTW can thuc
hién nhting can thiép giam baét ap
luc do dong thai gia tang tich lay
du trit quéc té (Calvo va dong su,
1996): (iv) Thuc hién chinh sach

(Clipa va

thdt chat tai khoa nham lam giam
téng cau, cho phép giam lai suat,
han ché tinh trang tang trudng qua
nong; va lam giam ap luc lén gia
dong tién nha gidm chi tiéu ngan
sach vao cac hang hoa phi ngoai
thuong (Calvo va dong su, 1996)
va thuc hién cac bién phap han
ché& dong vén vao (Pradhan va
déng sy, 2011).

2. Thuc trang anl hudng cua khing
hoang Kinh té thé ¢ 16i dén kinh t& vi
mo Viét Nam

Qua quan sat dién bién xuat
khdu co thé thay thai diém Viét
Nam bat dau chiu tac dong cla
khiing hoang |a thang 08/2008 va
hdi phuc la quy 1/2010. Dya vao
madc suy thodi va hdi phuc do, tac
gia xem xét tac dong cta khing
hoadng tai chinh thé& gigi dén nén
kinh t& Viét Nam.

Tac dong dén xuat nhap khau

Tac dong cda khing hodng tai
chinh dén xuat khdu 1a nhanh nhat
vi day la linh vic nhay cdm nhat
déi voi bién dong trén thi truong
th& gigi. Nhin chung, xudt nhap
khdu cta Viét Nam sé chiu tac
dong rat 16n bai lé: (i) Viét Nam
la mdt trong mot sé nudc cd do md
ngoai thuong kha lan; (ii) Trudc
khiing hodng, Viét Nam ndm trong
top 50 quéc gia co kim ngach xuat
khau va nhap khiu hang dau thé
gi6i voi xudt khau ding hang tha
50, chiém ty trong 0,3% tong kim
ngach xuat khau toan cau va nhap
khau ddng hang thit 41, chiém ty
trong 0,4% tong kim ngach nhap
khdu hang hoa toan cau. Thém
vao doé kim ngach xudt khdu clia
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Viét Nam vai cac nuéc My, Nhat, chau Au lén dén 52%, riéng My chiém dén 20,8% (Bang 1). Day la nhiing
nudc chiu dnh hudng tryc tiép clia suy thoai kinh t&, cau dau tu va tiéu dung giam, ti do dnh huéng tryc tiép
dén kim ngach xudt khau cGia Viét Nam.

Bang 1: Ty trong xuit nhap khau theo cic déi tac thuong mai cia Viét Nam giai doan 2000 - 2011

(an Vi! 0/0)
INam | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011%
/ASEAN BT 17,0 14,6 14,7 153 177 | 167 167 | 165 153 143 | 175
EU 196 200 | 189 19,1 18,8 17,0 17,8 187 | 174 16,5 15,8 123
Dai Loan 5,2 54 49 3,7 34 29 | 24 23 22 2,0 20 53
Han Quéc 24 27 28 | 34 | 23 2,0 2,1 26 29 36 43 9,1
Héng Kong 22 | 21 2,0 18 14 11 | 32 | A 18 20 | 16 |
NhatBan | 178 16,7 14,6 144 134 134 13,2 12,5 13,5 11 | 107 10,7 |
Trung Quéc 10,6 94 9,1 9,3 10,9 9,9 8,1 7.5 7.7 95 | 101 181 |
Hoa Ky 5,1 70| 147 | 195 19,0 183 19,7 208 | 190 | 200 197 | 109
Uc 88 | 69 8,0 71 7,1 84 | 94 | 78 69 42 37 | 24
[Téng cong 89,8 87,3 89,6 92,1 91,6 90,7 | 906 90,2 87,5 83,9 827 | 878

Nguén: Tac gié‘ tinh toan tir s6 liéu Kim ngach xudt nhép khau pﬁén theo nudc,

khéi nudc va ving lanh thé chi yéu, Téng cuc Thong ké, *s6 so bo.

S6 liéu théng ké cho thdy xudt khdu clia Viét Nam trong ndm 2007 tang déu qua cac thang (béng 2), nhung

qua nam 2008 chi tang dén thang 07/2008 sau do gidm dan; sang nam 2009, kim ngach xuat khau co tang

trong hai thang diu nam nhung van chua bang trudc IGc gidm ndm 2008. Ngoai ra, theo Tdng cuc Hai quan,

gia xudt khdu binh quan mét sd mat hang cht luc nhu dau, cao su, gao, ca phé, hat diéu, dau déu di xudng;

nhiéu don hang xudt khdu vao My, EU, Nhat nhu dét may, tiéu, diéu, gb gidm 20 - 30%; viéc ky két hop dong

xuat khdu mai gap kho khan; nhiéu hop dong xudt khdu bi hoan hodc Iti sang nam 2009. S6 liéu vé kim ngach

xudt khdu nam 2009 cho thdy mét s& dau hiéu tich cuc nhung vé ban chit viéc cdi thién nay chi la vé bén

ngoai, kim ngach xudt khau tang chi yéu do xuat khdu vang. Dén hét quy | nam 2010, kim ngach xudt khau
mdi on dinh tré lai muc trude khiing hodng.

Bing 2: Tinh hinh xuat nhip khau cia Viét Nam giai doan 2007-2012
(Dan vi: Ty USD)

N&m 2007; Thang 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Xuét khéu 376 | 289 | 386 | 364 | 408 | 417 | 425 | 430 | 377 | 430 | 450 | 468
Nhép khau 433 | 344 4,43 445 5,28 4,96 522 5,29 4,90 5,60 600 | 433
Céan can thuong mai -0,57 | -060 | -060 | -080 | -1,20 | -080 | -1,00 | -1,00 | -1,10 | -1,30 | -2,00 | 0,35
Nam 2008; Thang 1 2 3 4 | 5 6 7 8 | 9 10 1 12
Xuat khau 491 333 4,83 5,00 575 6,20 6,55 6,00 527 5,04 4,80 4,67 |
Nhapkhau 720 | 604 | 807 824 | 767 | 693 | 730 | 628 | 551 571 | 530 -
Cén can thuong mai -2,29 | -270 | -3,20 | -320 | -1,90 -070 | -080 | 0,30  -0,20 | -0,70 -1,00 =
N&m 2009; Thang 1 2 3 4 5 6 7 B | 5 10 11 12

_ Xuatkhau 383 | 508 | 533 | 428 | 444 | 481 | 481 | 462 | 461 | 507 | 476 | 547

~ Nhéap khau 342 | 422 | 510 | 546 | 556 | 598 | 638 594 | 661 | 676 | 683 | 740
Cén can thuong mai 041 08 | 023 | -118 | 112 | 1,17 | -1,57 | -1,32 | -2,00 | -1,69 | -2,07 | -1,93
Nam 2010; Thang ) 1 2 3 4 5 6 7 | 8 9 10 " 12
Xuét khau 5,08 3,72 5,60 546 6,31 6,32 6,07 694 | 6,212 | 6,282 | 6709 | 7,543
Nhép khau 606 | 511 | 681 | 668 | 721 | 707 | 710 | 742 | 7,095 | 7,396 | 8055 | 8829
Can céan thuong mai 098 | -139 | -1,21 | -1,22 | -090 | 075 | -1,03 | -048 | -088 | -1,11 | -1,35 | -1,29
Né&m 2011; Théng 1 z | i3 4 5 6 | 7 8 9 10 11 12
Xudt khau 736 | 495 | 766 | 757 | 735 | 858 | 940 | 940 | 820 | 843 | 893 | 9,10
Nhap khau 1822 | 618 | 906 | 906 | 901 | 879 | 840 | 101 | 958 | 924 | 958 | 936 |
‘Can cén thuong mai 086 | -123 | -149 | -149 | -166 | 021 | 1.0 -0.7 -1.38 | 081 -0,65 | -0.26
Nam 2012; Thang 1 2 3 4 5 6 7 8 g 10 11 12
Xuét khau 7 82 | 92 86 9,1 98 | 96 9,8 9,7 9,9 102 | 104
'Nhap khéu 6,6 9,0 9,3 9,0 9,8 99 | 95 10,0 98 104 | 103 | 106
Can can thuong mai -0,1 -0,8 -0,1 -0,4 0,7 01 | -01 -0,2 -0,1 05 | 01 | -02

Ngudn: Téng hap tir “Tinh hinh xuat nhap khau” hang thang cia Téng cuc Hai quan

Nhap khéau cang chiu tac dong ctia khiing hodng do: (i) Viét Nam phai nhap tit 70 - 80% nguyén nhién vat
lieu dé san xuat va ché bién hang xuat khiu. Xuat khau gidm kéo theo nhap khau gidm; (ii) suy thoai kinh t€
toan cu lam cho gia yéu t6 dau vao nhu diu md, cac san phdm hoa dau, phai thép va thép xay dung, cac
thiét bi cong nghé ciing bi gidm manh kéo theo kim ngach nhap khau gidm. Tuy nhién, nho tac dong cla
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goi kich thich kinh t& trién khai
tt thang 02/2009, nhap siéu da
tang trd lai tir thang 03/2009. Hé
qua la nhap siéu cla Viét Nam
ngay cang nghiém trong han.
Trong béi canh khing hodng tai
chinh va suy thoai kinh té toan
céu diéu nay hoan toan khong co
lgi dir Viét Nam ch yéu nhap tu
liéu sdn xuat vi thAm hut can can
thuong mai hién dang & mdc rat
cao, khi cag lubng tién vao dé bu
ddp déu c6 kha ndng bi cat giam
thi viéc can can thuong mai ti€p
tuc tham hut c6 khd nang gay bat
on dinh rat nguy hiém nhu tang
nd va gidm du tr ngoai té.

Tac dong déi véi kiéu héi

Kiéu hoi 1a mot ngudn thu rat
quan trong cla Viét Nam. Kiéu
hdi vao Viét Nam gom hai nguon
chinh: Chuyén tién clia lao dong
xuat khau, luu hoc sinh 1am viéc
va hoc tap tai nuc ngoai va
chuyén tién ctia than nhan nguoi
Viét ¢ nudc ngoai. Tinh trung
binh véi mdc tang trén 10% moi
nam, lugng kiéu hoi chuyén vé
Viét Nam dang trg thanh ngudn
ngoai té chinh vugt qua ca nguén
von dau tu truc tiép 1an von ho trg
chinh thic.

Hinh 1 cho thay ngudn kiéu hoi
cang ngay cang tang qua thoi gian
do: (i) Ngay cang nhiéu nguoi di
xuat khdu lao dong, chuyén gia
Viét Nam, luu hoc sinh lam viéc
va hoc tap tai nudc ngoai; (ii) co
nhiéu thay déi vé mat chinh sach
va do thli tuc chuyén tién ciing
ngay cang don gian, hinh thac
chuyén tién ngay cang da dang,
dinh ché thuc hién chuyén tién
ngay cang phong phu.

Ngudn kiéu hoi vao nam 2009
giam vi: (i) Thi truong lao dong
xudt khdu dang va sé gap nhiéu
kho khan. Nhiéu lao déng phdi
quay trd vé nudc do khong co
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Hinh 1: Kiéu héi trong giai doan 1996 - 2011 (Pon vj: triéu USD)
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Nguén: IMF (2011), Thanh Xuan (2011)
Hinh 2: Ludng vén vao rong giai doan 2000 - 2011

(don vi: triéu USD)
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viéc lam; (ii) ban than than nhan
nguoi Viét ¢ nuGc ngoai cung bi
giam thu nhap do khang hodng tai
chinh. Hon niia, nguén kiéu hoi
vao ngoai viéc hd trg than nhan
con dau tu vao hoat dong san xuat,
ching khoan va bat dong san.
DBay 1a nhing linh vuc hién thai
dang co6 sudt sinh lgi giam nén
khong con thu hat nguén kiéu hai
vao nhu trudc. Hién tai, Viét Nam
cing chua cb giai phap hiu hiéu
dé thu hat nguén kiéu hoi vao cac
kénh chuyén tién chinh thic.

Tac dong cha ludng von vao
rong dén nén kinh t&€ Viét Nam

Nho vao chinh sach ndi ldng
cac rao can dau tu, ddy manh mad
clia thi truding von va t do hoa thi
truong tai chinh, ludng von vao
rong clia Viét Nam tang kha nhanh
qua tiing nam va dac biét tang
manh ti nam 2007 (Hinh 2).Trong
cd cdu lubng vén vao, von dau tu
tryc tiép (FDI) van la dong von
chiém ty trong 16n va tang trudng

Nguén: IFS (2012)
tuong déi 6n dinh. Van dau tu gian
tiép (FPI) chi bat dau xuat hién tu
nam 2005 nhung da cho thdy su
linh hoat va nguy hiém ctia n6 doi
vai lubng chu chuyén ngoai té clia
nén kinh t&. FPI ting manh vao
nam 2007 (6,243 triéu USD) khi
TTCK Viét Nam bung né cting lac
Viéet Nam trd thanh thanh vién
chinh thidc clia WTO, rdi nhanh
chong dao chiéu vao ndm 2008
(-578 triéu USD) khi bong bong
ching khoan va va gidm hén vao
nam 2009. Vén dau tu khac (O1),
vai phan 16n 1 tin dung va tai san
ngan hang, 1a dong vén dang ngay
cang chiém ty trong cao trong can
can tai khoan von.

Tuy nhién, ludng vén vao ciing
c6 nhiing tac dong dang cha y:

Tha nhat, ludng vén vao rong 6
at gay 4p luc lén cung tién khién
lam phat gia tang. Lugng von dau
tu gian ti€p 6 at d6 vao trong nia
cudi ndm 2007 va quy 1/2008 da
dan téi tinh trang ty gia hai doai
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gidm va dé gi on dinh ty gia,
NHNN da thuc hién cac giao
dich can thiép trén thi trudng
ngoai héi. Hau quad 1a lugng tién
luu thong trong nén kinh t&€ tang
lén nhanh chéng, dan dén chi
s6 CPI tang cao véi dinh diém
la 27,7% vao quy Il nam 2008
va lén dén 23,9% vao cudi nam
2008 (Hinh 3).

Tha hai, lubng von vao Viét
Nam gop phén khién tang trudng
qua nong cho nén kinh té, tao
nén cac bong bong tai san va
anh hudng dén tinh thanh khodn
hé thong. Cung véi lubng von
vao o at, tang trudng tin dung &
Viét Nam giai doan 2007 - 2010
lubn & midc cao, voi muc trung
binh la 36,5%.

Thit ba, ludng vén vao 6 at tiém
dn nguy cd cia mot cude khing
hodng tién té. FPI mac du chi mai
xudt hién nhung da cho thay sy
bién dong that thuong cia no khi
lién tuc tang manh mé vao nam
2007 r6i ddo chiéu nhanh chong
vao nam 2008 trén can can thanh
toan (Bang 3). Su bién dong do do
cac nguyén nhan: (i) Trong boi
canh suy thoai dang lan réng ra
toan cau, cac dinh ché tai chinh,
cac nha dau v da phai xem xét
lai chién luge dau tu va danh
muc dau w cta minh, dan dén
viéc ban ching khoan dé thu hoi
von. Cac nha dau w nudc ngoai,
nhitng nguoi dang ndm gitt 40% -
50% gia tri giao dich va khoang
25% - 30% c6 phiéu trén TTCK
Viét Nam da rat van; (ii) tac dong
tam ly ctia khiing hodng tai chinh
toan cau dén cac TTCK toan cdu,
biéu hién qua VN - Index lién tuc
do day mai va gidm xubng muc ky
luc xudng 252,57 diém vao ngay
24/02/2009 (Hinh 4); (iii) nén
kinh t& c6 dau hiéu di xuéng va co
su thay ddi manh va nhanh trong

Hinh 3: Luéng vén vao va chi sé CPI
theo quy giai doan 1999 - 2011

HTHTOTT T

o Luding vin vdo —@—CPI (%)

Ngubn: Téng hop tr IFS (2012)
Hinh 4: VN-Index giai doan 2000 - 2011
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Nguén: Cong ty ching khoan Rong Vang
CSTT nhu lam phat ting, NHNN that chat tién 1€, tham hut thudng mai
ngay cang nghiém trong, du trif gidm sat; (iv) cac t6 chic nudc ngoai
cung cap nhing thong tin bat Igi nhu Fitch Ratings ha dinh mdc tin
nhiém clia Viét Nam tif “6n dinh” xuéng “tiéu cuc”, Morgan Stanley
nhan dinh tinh trang khing hodng tién té c6 thé xdy ra & Viét Nam.

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

Chitiéu T 2005 | 2006 | 2007 | 2009 | 2010 | 2011 |
Déu tu‘gléntlép(tnquSD) 115 _1_1313 6243 578 128 ‘ 2383 | 1412 |
'DAu tu gian tiép/GDP (%) 02 | 22 | ' i 0,1 22 | 12 |

Nguon World Bank (2012)

Bat &n tr thi truong tai chinh the gidi va nén kinh té thé gioi cing co
tac dong khong nhd. Khing hodng tai chinh Théi Lan nam 1997 khién
dong van déu gian tiép nudc ngoai giam sut va thu hep dang ké. Trong
s6 7 quy thanh lap dau tién & Viét Nam c6 quy md ban dau khong lon
nhung sau khing hodng da co dén 4 quy cham dit hoat dong, 2 quy thu
hep quy md, chi con mot quy clia cong ty Dragon Capital con try lai
(Nguyen Van Hieu, 2007).

Ngoai ra, theo két qua udc lugng ctia Pham Thi Tuyét Trinh (2011),
md cla thi trudng tai chinh théng qua viéc tu do hoa cac giao dich trén
tai khodn von dang co tac dong khéng tich cuc dén tang trudng kinh té
Viét Nam va nguyén nhin ndm § cac dong FPI vi tat ca nghién ciu dén
hién nay déu khdng dinh FDI c6 tac dong tich cuc dén tang trudng kinh
té Viét Nam (Nguyén Thj Tué Anh, 2006). Nhin vao bang 4, sau khi dat
muic tang trudng cao 8,5% nam 2007, GDP giam manh 6,3% va 5,3%
nam 2008 va 2009.
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Bang 4: Tang truong GDP thuc giai doan 2000 - 2011 27/02/2009 cta NHNN Viét
(Pon vi tinh: %) Nam vé thuc hién lai suat thoa

Nam  |2000]2001]2002]2003 2004 2005|2006|2007| 2008|2009 2010[2011[2012|  thuan; Théng ti 02/2009/TT-
|Tang trudng
ioP e 7,1 78 82 |85|63|53|68]|59]|503

NHNN ngay 03/02/2009 va

. L nhiéu thong tu khac lién quan

Nguénl: TO”§ st Th(.)ng K8.(2013) (Ha Thi Thiéu Dao, Nguyén Thi
Nhu vy, qua trinh tu do hoa céac giao dich von ctia Viét Nam, dac

biét la cac dong FPI, dang dién ra véi 16 trinh kha nhanh, diéu nay da

Nhung, 2011)

P i . i " 1" N Nho phan dng kip thai cla
dan dén nhing kho.khém trong viéc ‘Ung ;{ho vai tac dong }(hong:nung CSTK va CSTT két hop véi su
doTi cua hoi rg}ép rélr chkilnh do;]‘nén klr:(h Tf cl:url: m sul c(l;fmlb[ ?ay du. ph&i hop déng bo nhidy chinh
rudc tac dong ciia khing hoang kinh té thé gidi, inh pha Viét . B0 >

Nam da st dL;nggcéc cong iu chiri sach, dac bgiét la CSTK E;:. CSTT Tac-‘h ¥ sdmuvu'(}[” qufj ;khur:g

‘ - : 2 SR BN hodng. Tuy nhién, day la lan dau
dé giéim bét cac tac df)ﬂg tiéu cuc. tien Viét Nam thuc hién kich

P6i vai chinh 5éch‘r€1i khoa,Viét Nam da nhan thic vé tac dong cta ciu quy md 16n nén khong tranh
khiing hodng dén nén kinh t& Viét Nam va hoach dinh chinh sach | hai mot s6 bd ngd va thiéu sot
nhim gidm bat tac dong tif rat som, sém hon cd My. Xét tdng quan,  hy: (i) Viéec trién khai cac gidi
Chinh phii da dua ra cac gidi phap toan dién va dong bo. Co thé thay phap con thé hién su lang tang,
diéu nay khi tham khdo bao cao 191/BC-CP ngay 18/12/2008 va  thjgu tinh k& hoach va mang tinh
Nghi quyét 30/2008/NQ-CP clia Chinh phti ngay 11/12/2008 trong  th{r sai; (ii) goi kich ciu chua cha
do phan cong cong viéc cho tiing Bo. Riéng goi kich cau Chinh pht trong dén nhiing thanh phan ctia
dua ra da tac dong dén tdt ca cac thanh phan cla téng cau (Nguyén  t8ng ciu cén kich thich dé co
Thi Nhung, Ha Thi Thiéu Dao, 2009). thé dem lai hiéu qud kich cau

Doi voi chinh sach tién té, sau khi duge Chinh phi giao cho NHNN l6n nhat vé mat thoi gian cing
nhiém vu diéu hanh CSTT linh hoat, huéng dan NHTM cho vay theo  nhu hiéu qua chi phi cla goi
|3i sudt thoa thuan vao ngay 11/12/2008 véi Nghi quyét s6 30/2008/  kich cau; (iii) gidi phap kich cau
NQ-CP, NHNN da ban hanh rat nhiéu van ban, quan trong nhat 1a  chf nén cha trong dén ngan han
Chi thi s6 06/2008/CT-NHNN ngay 31/12/2008 vé bay bién phap  chd khong nén 6m dém ca ngan
ngan ngtia suy gidm kinh t&€ clia NHNN, huéng dan thuc hién, 6 va dai han; (iv) chinh sach dua
chic thyc hién va giam sat thuc hién nhiing chinh sach lién quan  ra chua dén dugc déi tugng can
dén goi kich cau hd trg lai sudt; Thong tu s6 01/2009/TT-NHNN ngay  tac dong hodc bi ro ri trude khi
23/01/2009 va huéng dan tai vin ban s6 1288/NHNN-CSTT ngay dén dugc ddi tugng can dén; (v)

Tdic d6ng caa khing hodng tai chinh @én xudt khdu la nhanh nhdt viday la linh vic
nhay cam nhdt doi voi bién déng trén thi truéng thé gici
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CSTK va CSTT déng loat néi long
voi goi kich cau c6 quy mé kha lon
da la mot trong cac yéu to gay ap
lic 1én cd lam phat va tham huyt
ngan sach; (vi) co ché lai suat thoa
thuan lam tang mat bang 1ai sudt
cho vay tiéu ding va tang ap luc
lén cau ngoai hoi.

Nhiing bat cap trong phan dng
chinh sach trén cha yéu la do: (i)
Chua coi trong vai tro cia CSTT
ngang bdng voi CSTK trong cudc
chién chéng suy thoai kinh té.
Trong cudc khiing hodng 1an nay,
CSTK dugc dac biét quan tam trong
khi CSTT chi dong vai trd 1a mot
bién tinh - véi 13i suat co ban déng
khung lién tuc 10 thang dé co6 dugc
lai sudt cho vay ¢6 dinh 10,5% va
dé cho CSTK thuc hién kich cau.
Néu CSTT dugc xem trong thi theo
ly thuyét truyén thong, NHNN sé
gidm mat bang 1ai sudt diéu hanh,
dac biét 1a 1ai sudt co ban nhiéu
hon nita va khong st dung ho trg
lai suat. Lam dugc diéu nay, ngan
sach sé khong cang thang do phai
ganh khoan chi bu |i suat, NHTM
sé khong ganh trach nhiém nang
né trong sang loc ddi tugng vay,
cau tin dung ngoai té sé khong qua
cang thang, ap luc ty gia sé khong
qua l6n, han ché tiéu cuc ndy
sinh trong qua trinh xét duyét cac
khodn vay; (ii) chua xay dung bd
dir liéu dé co thé dya trén nhiing
phan tich dinh lugng thuyét phuc
tt nhing di liéu do tac dong vao
nén kinh té.

3. Mt si goi j chinh sach nham giam
bt tac ddng ciia kining hodng kinh 1€
toan cau dén nén kinh 1€ Viét Nam

Khiing hodng kinh t&€ toan cau
2008 viia qua da tich Ity cho Viét
Nam nhing kinh nghiém, qua do
c6 thé thay Viét Nam can phéi:

Tha nhét, khing hodng kinh
té theo nhiéu nghién cdu co tinh

chu ky, do vay, can chi dong
trong viéc doi pho (bdi vi khong
thé ngan nguia) khing hodng bang
cach: (i) Nghién ciu mdi quan
hé gitia bat 6n kinh t&€ vi mo va
b4t 6n khu vuc ngan hang, dong
thai nhan dién vai tro cia NHNN
trong &n dinh tién té, &n dinh tai
chinh trong thai ky nén kinh t&
phat trién binh thuong va trong
giai doan khiing hoang dé co thé
chti déng hon trong viéc sir dung
cac cong cu can thiép; (i) nghién
cu do nhay cdm cla dau tu, tiéu
diing, tiét kiem doi vai 1ai sudt dé
chon lua muc lai suat dinh huéng
pht hop; (iii) lva chon cach thic
dua von xuéng sao cho cd hoi tiép
can ngudn von la dong déu nhat,
binh déing nhat, thuan Igi nhat va
dem dén hiéu quad kich cau lon
nhat; (iv) xay dung khung van ban,
co ché thuc hién bao quat hét tat
cd cac tinh hudng, cac bién phap,
cach thic, chinh sach chéng suy
giam kinh t€ dong thoi cing xay
dung co ché& giam sat, kiém tra
viéc thuc hién giai phap.

Tha hai, khi thiét ké k& hoach
kich céu, Chinh phl can xay
dung bo dir lieu dé co thé dua trén
nhiing phan tich dinh lugng thuyét
phuc ti nhiing di liéu do tac dong
vao nén kinh t& Dt liéu can thiét
xay dung bao gom: (i) Xay dung
bang 1/0 2008 dé tinh toan hé s6
lan toéa cta cac nganh; (ii) nghién
ctu khuynh huéng chi tiéu bién
clia cac tac nhan trong nén kinh
t& dé€ co thé du bao dugc hiéu qua
kich cau.

Tha ba, chinh sach dua ra phai
di tir thuc tién. Nghién cdu cho
thdy, ngoai nhiing nguyén nhan
xuat phat tr ban than déi tugng
dugc vay von nhu chua chli dong
tim kiém ngudn thong tin mac
dir thong tin kich cau dugc cong
bd rong rai; khong ndm dugc thi
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tuc, cach thic 1am hé so vay von
theo ding yéu cdu cia ngan hang;
khéng c6 thi truding, san xuat bi thu
hep nén khong quan tam dén vay
von; ngai di vay vi s¢ bi anh hudng
dén uy tin doanh nghiép dai voi
vay dé trd luong nhan vién... con
nhiéu nguyén nhan khac lién quan
dén cac yéu cau trong quy ché cho
vay ma ngudi vay phai dap lng.
Ngoai ra, CSTK can tranh hién
tugng hét ra (hay thoai lui dau tu -
crowding out), ddm bao cho dong
von dau tu cong di vao nén kinh
t€ nhanh nhét dé co thé gidm suy
thoai manh nhat.

Thi tu, trong khiing hoang, thi
trudng trong nudc da bd tro rat
nhiéu cho viéc gidm soc cho cac
doanh nghiép khi thi truong xudt
kh&u bi thu hep. Thi trudng trong
nudc da trbi day manh mé trong
bai canh suy thoai kinh té toan
cau. Trong béi cadnh nén kinh té
bi anh hudng ti viéc thi truong
xudt khdu bi thu hep, xuat khau
ting truéng am (-14,7%), GDP
van tang 5,32% - mot trong mot s6
it nugc co téc do tang trudng kinh
té duong, téng mic ban |é hang
héa va dich vu xa héi nam 2009
van dat khodng 1.197,5 ty dong,
tang 18,6%, néu loai trif yéu to gia
thi mdc tang dat 11%, gan gip 2
|an so v6i nam 2008. Nam 2010,
cting dat dugc nhiing thanh tuu rat
kha quan, téc dé ting doanh thu
ban lé hang hoéa van gitt ¢ mc
cao bat ké thi truong xudt khau
da dan dan phuc héi cho thdy stic
mua cla thj trudng trong nudc rat
hap dan. Tuy nhién, nhing thang
cubi nam 2010 va dau nam 2011,
doanh sé ban lé hang hoa dich vu
c6 phan nao chiing lai c6 thé mot
phén do tac dong clia tang gia lam
giam tiéu ding.

Chinh s@ic mua manh liét cla
thi truong trong nudc da cdu cac



doanh nghiép, dac biét la doanh
nghiép xudt khau gidm bt khén
don khi thi truong xuat khau bi
thu hep. Viéc nay cting gop phan
lam thay d6i nhan thic ctia doanh
nghiép vé viéc nén cha trong
vao thi truong trong nudc hay thi
truong nudc ngoai.

D& gidm bat bién dong ludng
von vao phai kiém soat dugc dong
von. Kiém soat khong phai 1a ngan
chan ma dat dong vén trong trang
thai co6 thé du doan dudgc. Ty do
hoa giao dich vén khéng phai la
ti do hoa hoan toan ma la kiém
s0at €6 mic do. Mdc dé kiém soat
sé phu thudc vao nang luc quan
tri, cong nghé, ki€ém soat rGi ro
va tinh minh bach clia méi nudc
trong tling thoi ky phat trién. Bong
thoi, trong bdi canh hdi nhép,
viec i do hoa ngoai thuong, tu
do héa tai chinh ma ban dau la
thi trudng vén khong dugc bubng
I6ng, ma can c6 19 trinh thich hap.
Khi dong von d6 vao can kiém
soat va sif dung ngudn vén qudc
t€ mot cach hiéu qua nhat, dic
biét la cac ngudn von vay ngin
han, han ché& dung nguén von nay
cho muc tiéu hay du an dai han
va phai luén dam bdo kha nang
hoan tra ding thai han. Bén canh
do, Chinh phti nén khuyén khich
cac ludng von dai han cé tinh 6n
dinh va pha hgp véi kha nang hip
thu cia nén kinh t& Viét Nam. bé
dong von khong d6 vao ao at va
thao chay that nhanh, tu do hoéa
giao dich von phdi dién ra t ti.

Cu thé cac viéc can lam bao
gom: (i) Xay dung chién lugc tu do
hoa giao dich vén. Chién lugc nay
dugc xay dung trén co sd 6n dinh
va phat trién bén viing hé thong tai
chinh, tién té qudc gia, d stic diéu
tiét thi trudng khi thuc hién ty do
hoa. (ii)Xay dung hanh lang phap
Iy dua trén ca s§ phan tich, danh

gia moi phan (ing co thé co t viéc
ap dung chinh sach tu do hoa dan
dén viéc thoai von hay kiém soat
von. (iii) Xay dung hé théng cac
cong cu gian tiép va hang rao ky
thuat dé kiém soat dong von. Piéu
nay lam cho cac giao dich vén
phai ton kém nhiéu chi phi hon,
1 d6 han ché cac giao dich nay,
nhu danh thué cao trén cac dong
vén ngdn han, di lién voi viéc
mién thué& déi véi cac dong von
mang tinh dai han; yéu cau cac
dinh ché tai chinh muén di vay
hoac phat hanh c6 phiéu thi can
phdi dugc xép hang tin nhiém..
(iv) Nhan dang dang nhiing khiém
khuyét ctia hé thong tai chinh dé
lanh manh hoa hé thdong: thuc
hién tai co cdu theo hudng khong
y lai vao hd trg ctia Chinh pha dé
tranh i ro ma phai ty than van
dong dé thich nghi voi thi trudng,
dac biét |a cac giao dich tai chinh
hién dai co thé phong chéng riii ro
nhu quyén chon, hoan déi, tuong
lai, ky han..(v) Xay dung hé théng
thanh tra, giam sat, trong do6 céng
tac thanh tra - giam sat tling budc
ap dung cac chudn muc giam sat
tai chinh quéc t€ nhu thoa udc
Basel vé an toan von, cac nguyén
tic quan ly ching khoan 10SCO,
cac tiéu chudn giam sat cong ty
clia OECD cung véi cac chuan
muc qudc t& vé cong khai hoa
tai chinh, k& toan va kiém toan.
(vi) Xay dung hé thong tai chinh
viing manh va thuc hién theo ding
nhiing nghia vu bdt budc trong
quy dinh ctia GATS, hé théng cac
NHTM trong nudc phai dap dng
cac yéu cau vé minh bach hoa,
ap dung cac chuidn muyc an toan
trong hoat dong ctia TCTD nhu ty
lé an toan von t&i thiéu, trich lap
du phong rii ro, tieu chudn phan
loai ng. (vii) Xay dung mot bo co
sd dif liéu hoan chinh va dua vao

NHUNG VAN DE KINH TE Vi M0 4]

dé dé nhin nhéan dang vai tro cla
dong von dau tu gian tiép cang
nhu nhiing rdi ro 6 thé phat sinh
tlf nguon von nay.m
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