KHUNG HOANG TAI CHINH MY,
HE QUA VA GIAI PHAP DPOI VOI VIET NAM

(Bui Kién Thanh, Chuyén gia kinh té)

Bit dau béng viéc sup dd cua thi truong trai phiéu phai sinh bat dong san
(Mortgage Backed Securities — MBS), cudc khing hoang tai chinh My da lan rong ra
khap thé gidi. Nhiéu ngan hang 16n va cong ty bao hiém hang dau thé gisi di pha san
hodc dang dugc giai ciru. Tir thang 10/2008 ngudn tai chinh thé gidi dong bang, cac
nén kinh té 16n nho da chao dao theo chiéu suy thoai. Ngay 08/03/2009 Ngan hang Thé
gidi da dua ra canh bao, lan dau tién ké tir sau Thé chién II, GDP toan cau nam 2009 s&
sut giam va diéu nay sé& tic dong toi ca cac nudc phat trién va dang phat trién.

Bai lién quan: Nguon goc cua cugc khung hoang
(http.//vneconomy.vn/20081006102144637P0C6/kinh-te-viet-nam-co-vuot-qua-con-
bao-tai-chinh-my.htm).

Heé luy tir cudc khing hoing 1997 - 1998

Trong cudc khing hoang Chau A nhimg nam 1997 - 1998, dé d6i mit vai tinh
hinh tai chinh suy syp, cac quéc gia nhu Thai Lan, Indonesia, Han Quoc budc phai vay
Quy tién t& Quéc té (IMF) dé thanh toan cac moén no ngin han va ho trg ty gia. Voi
quyét tam khong dé xay ra tinh trang thiéu hut du trir ngoai té, cac qudc gia niy bat dau
thue hién chinh sach phat trién xuat khau va du trit ngoai t6. Pén gitra naim 2008, tong
sd du trix ngoai t¢ cua cac quoc gia xuat khau manh di 1én den trén 4.400 ty USD
(Trung Quoc chiém 2.000 ty, & hat Ban gan 1.000 ty, Lién Bang 4 ga trén 500 ty, An
Do, Han Qudc, va Brazil mdi qudc gia trén 200 ty).

Mot phan ngudn ngoai té nay duoc dau tu: vao cac cb phiéu “ky thuét cao”. Va
tir ddu ndm 2000, sau khi phong trao “dot.com” suy sup nhiing nguén vbn nong (hot
investment capital) duoc chuyén huéng qua thi trudng nha dat, khong phai chi ¢ Hoa
Ky ma tai nhiéu nudc khac.

Dong thoi Trung Quéc va khong it cac qudc gia gidu ngoai t& di dau tu vao trai
phiéu 4 ha nuéc My. Viée nay di kém voi chinh sach n6i rong tin dung cua Cuc Du trix
Lién Bang My (FED) va quyet tam cua Chinh pha Hoa Ky khong dé xay ra suy tram
kinh té sau 8 nam phat trién lién tuc dudi thot chinh phu Clinton, dé lam cho lai sut ha
thp, thic day thi trudng nha dét phat trién néng bong va kéo dai. Cac chuyén gia tai
chinh phé Wall va cic trung tdm tai chinh khac trén thé gidi di khai thac thoi co bang
cach thu gom cac hop déng vay ng, goi ghém lai va tung ra thi truong nhig trai phiéu
phai sinh duoc bao dam bang cac hop ddng cho vay bat dong san (Mortgage Backed
Securities — MBS). 4 hiing san pham tai chinh khac ciing phét trién manh, dic biét 1a
”Collaterized Debt Obligations —CDO” hay la “Collaterized Loan Obligations — CLO”
tire 14 céc loai trai phiéu phai sinh dugc bao dam béi nhimg hop dong cho vay no.

Trong 10 trinh ndy céc t6 chtrc cho vay gdc da khong nghiém tuc thuc hién trach
nhi¢m gidm dinh, kiém tra kha nang hoan von cua nhiing bén vay ng ma chi tap trung



vao viéc 1ap va ban lai hop dong. Céc t6 chic nay duoc tra mot phi “lap hop dong” do
vy dong co d6i véi ho 1a ban cang nhiéu hgp dong cang co loi.

Riéng tai Hoa Ky téng sd hop dong cho vay ,bat dong san 1én dén trén 12.000 ty
USD, va tong s6 CDO va CLO ciing 1én dén con s6 twong duong. Ca thé gioi chua c6
udce tinh chinh xac, nhung cling 1én dén nhiéu chuc nghin ty USD.

Dé bao hiém nguy co xay ra no xdu cac nha dau tu nhirng san phdm phai sinh
nay mua nhitng hop déng “Bao dam no xau” (Credit Default Swap — CDS). Pay 1a mot
loai bao hiém ma ngudi ban cam két véi ngudi mua 13 sé& thanh toan moén no trong
truong hop nguoi vay ng bi pha san, khong con kha nang hoan tra, hay chi 1a bi ha thap
hé sb tin nhiém (Credit rating downngrade), néi chung 1a khi xay ra “su ¢ tai chinh”
(credit events). Do d6, loai CDS nay tu than n6 lai d3 bién thanh mot san pham dau tu
phai sinh, mot cudc danh d6 kha ning xay ra su cd, chit khong can phai 1a v& ng hay
pha san.

Pén cudi thang 6 nam 2008, tong s gia tri hop dong CDS bén My 1a khoang
35.000 ty USD (so voi GDP My 1a khoang 14.700 ty USD) va trén toan trén thé gidi 1a
khoang 54.600 ty USD (theo udc tinh cua Hi€p hoi “International Swap and
Derivatives Association”), cao hon tong sb GDP cua ca thé giéi wdc tinh khoang
54.000 ty USD. Thi trudng CDS da dem lai nhitng sb loi nhuan khong 16 cho dén khi
cac hop dong vay bién thanh ng x4u, va ca thi trudng sup do.

Tu gitta nam 2006 thi truong nha dat & My khong ngung tudt déc, c6 nhiéu noi
gia nha dat da giam trén 40%. Mot sd 16n nhitng hop dong cho vay bat dong san da
bién thanh no xau. Céc trai phleu phai sinh MBS khong nhing mat gia ma khong con
thi truong giao dich. Cac nha dau tu thua 16 ning, hé thdng ngan hang, cong ty Bao
hiém, cac quy dau tu ndm gitr loai trai phiéu nay 14m vao tinh trang mat thanh khoan,
mét kha nang thanh toan.

Pén thang 10/2008 cac dinh ché tai chinh hang dau thé gisi dong loat 1am vao
tinh trang pha san. Thi trudng tai chinh thé gidi dong bang. Moi linh virc kinh té tir san
xudt kinh doanh, cung cdp dich vu, d&én phan phdi khéng con tiép can dugc ngudn von
vay. Hé thong tin dung tiéu dung ciing tr6 nén kho can. Mot cugc khung hoang chua
ting c6 da ap xudng trén toan thé gidi, tir cac nén kinh té phat trién dén cac nén kinh té
chua phat trién.

Céc dién bién trén day cho thay ba sy kién chinh d4 1am ting dot bién nhiing rii
ro trén thi truong tai chinh:

Thir nhét 13 mé hinh phat trién cho vay bat dong san, tir khau lap hop dong cho
vay dén khau phat hanh va phéan phéi trai phiéu phéi sinh. Cac to chirc cho vay gbc
chuyén nhuong hang loat hop dong cho cac ngan hang dau tu dé “goi ghém” lai va _phat
hanh trai phiéu. Vén dau tu thu duoc lai quay vong tro vé cac to chure cho vay gbe dé
lap thém cac hop ddng moi. 4 hung cac t6 chirc 1ap hop dong gbc khong chiu trach
nhiém vé chat luong cua hop dong, va ciing khong quan tam dén kha nang hoan tra von
ctia bén vay von, con nha ddu tu mua trai phiéu phai sinh lai khong c6 thong tin ddy du
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vé chét lugng cac hop dong dung 1am tai san bao dam. Viéc giam dinh chat luong lai
duogc uy thac cho cac to chitc danh gia “HE so tin nhiém” (Credit rating agencies).

Tht hai 13 quyén loi va dong co cua céc t6 chirc danh gia hé sb tin nhiém. Cac
t6 chtrc nay nhan duoc mot ty 18 tién phi dé xép hang cac san pham phai sinh dya trén
thong tin do céc to chirc phat hanh cung cip. Phi danh gia san pham 1a rat 16n, khién
cho céc td chirc danh gia hé s6 tin nhiém khong thé tr chdi duge. Mic du ho cling c6
nhitng phan van vé chét lugng cac hop dong cho vay duoc ding 1am tai san bao dam.

Thir ba 1a su pha tron gitta cac hoat dong bao hiém truyén théng va viéc mua
ban cic hop dong bao dam no kho doi CDS. Cac hop déng CDS 1a mdt san pham c6
tinh chit bao hiém nhung lai khéng phai tudn thu cac quy dinh vé bao hiém. Thi truong
CDS khong dugc quan ly theo cac quy dinh chat ch€ 16 rang boi cac co quan quan ly
nha nudc. Trén thé gidi c6 56 quoc gia va trén 850 t chtrc khai thac thi trudng nay. Ho
1a thanh vién cua “Hiép hoi Qudc té cac nha dau tu hop dong bao dam no va san pham
ching khodn phai sinh” (International Swaps and Derivatives Association — ISDA),
nhung khong c6 su giam sat va quan ly ctia nha nudce.

Nhiing diém véu ciia hé thong tai chinh thé gidi

Cudc khung hoang cling da lam ndi bat 1én nhiing d1em yéu cua hé thong tai
chinh thé gidi, mdi ngdy cang thém tram trong mic du cac quoc gia da dong loat &p
dung nhiéu phuong an giai ctru, hang nghin ty USD d4 duoc chi hay cam két s& duoc
chi, va céc t6 chic qudc té nhu IMF di trién khai nhiéu géi “ctru tro™.

Céc phuong an giai ctru da dugc thyc hién theo cac budc:

Thir nhat: Han ché con “truyén nhiém” va lap lai long tin d6i v&i hé théng tai
chinh. Viéc nay da budc cac chinh phu ap dung nhiing bién phap manh tay ké ca vé chi
phi cling nhu murc can thiép truc tiép vao viéc van hanh cta hé thong tai chinh ngan
hang.

Thir hai: Can thi¢p vao cac tac dong cua cudc khung hoang, dac biét 1a suy tram
va suy thoai kinh té, nguy co “chay mau” ngoai t¢ va von dau tu tir cac nén kinh té méi
n6i ddy va dang phat trién.

Thir ba: Thay d6i phuong thirc quan 1y nha nuéc ddi voi hé théng tai chinh dé
giam bét rii ro va tranh cac cudc khing hoang phat sinh trong tuwong lai. Bé dat duoc
sy dong thuan va nhit tri cao, cac chinh phil d3 hop ban va nghién ctru cac chinh sach,
quy ché méi trong cong tac giam dinh rii ro cic san pham tai chinh va giam sat hoat
dong cac dinh ché tai chinh. a gay 15/11/2008 1anh dao cac qubc gia G-20 di dé xuat
mot loat cac bién phap can phai dugc trién khai trude ngay 31/03/2009.

Thir tu: Giai quyét cac tac dong xa hoi va chinh tri ctia cudc khung hoang. Mot
van de nan giai la lam sao ngan chan khong dé cudc khing hoang try nén tram trong.
Vi rang moi quéc gia déu dong loat lam vao suy thoai nén khong thé 4p dung giai phap
truyén thong nhu ting xuat khau dé kich cau.



Do d6, cac chinh pht dong loat ha 13i suat va 4p dung cac giai phap tai khoa,
nhu gidam thué, gidn thu€. Tuy nhién, chi€éu hudng la thé giéi dang lin sdu vao mot
cudc suy thoai tram trong chua tung c6 tir cugc Pai khiing hoang 1929 - 1930.

a gay 28/01/2009 Quy Tién té Quéc té (IMF) x4c dinh rang mdc du cac chinh
phu va cac ngan hang Trung vong da trlen khai cac chinh sach va bién phap giai ctru
nhung thi truong tai chinh khip noi van chua c6 tin hiéu hoi phuc va kinh té thé gioi
tiép tuc chleu huéng giam sut. IMF khuyén cdo cac chinh pha can phai co nhing quyét
dinh quyét liét hon dé 6n dinh thi truong (bang phuong thirc cung cap vbn cho hé
thong ngan hang va gitip cac dinh che tai chinh giai quyet cac tai san “dgc hai”), dong
thoi 4p dung cac chinh sach kich cau (ca chinh sach tién té, 14n tai khoa) dé diy manh
tiéu dung.

1) a gay 15/11/2008 tai cudc hop G-20 lanh dao cac qubc gia da nhat tri tiép
tuc trién khai cac bién phap 6n dinh hé thdng tai chinh qudc té, va kién toan khung
phap 1y quan 1y tai chinh. Cudc hop da thong qua mét chuong trinh hanh dong (xem
nghi quyét ctia cudc hop g20 “declaration of the summit on financial markets and the
world economy” http://www.nytimes.com/2008/11/16/washington/summit-text.html)
s& duoc ap dung trude ngay 31/03/2009 gdbm co:

2) Giai quyét cac yéu kém trong quy ché ké toan va tiéu chuan phd bién
thong tin vé céc tai san khong ké khai trong “Bao cdo tai chinh” cua cac dinh ché tai
chinh.

3) Giam sat cac td chirc xép hang h¢ s6 tin nhiém, budc phai tuan thu cac
tiéu chuan cao nhat dé tranh nguy co xung dot quyén loi; cung cip thong tin day du,
kip thoi, chinh xac cho nha dau tu; va cin trong hon trong viéc xép hang cac san phdm
phai sinh phtrc tap.

4) Pam bao cac dinh ché tai chinh c6 du von tu 6, va tang cuong du trir bét
budc do1 voi cac san pham phai sinh.
5) Tang cudng hudng dan quan 1y i ro.

6) Thiét lap co ché va tao diéu kién cho cac doan Thanh tra cép quéc gia
duoc gdp go nhau va trao doi thong tin.

7) a 6i rong danh sach thanh vién cua “Dién dan 6n dinh Tai chinh”
(Financial Stability Forum) dé mot s6 cac quoc gia méi no1 dugce tham du.

Cudc hop thuong dinh G20 dd minh ching tinh chat phuc tap, va bao hiéu tinh
hinh bién dong tuong quan quyén lyc tai chinh trén thé - gi01. Trung Qudc voi trén 2. 000
ty USD du trir ngoai héi, , cung voi An D9, Lién Bang & a ga, va Brazil, thanh vién cua t6
chirc cac qudc gia moi n01 BRIC, da duoc moi ngdi vao ban hoi nghi cing cac qudc gia
lanh dao tai chinh truyén thong.

a gay 16/06/2009 lanh dao cac qudc gia thanh vién cua T6 chic Hop tac
Thuong Hai (viét tac 1a SCO) gom c6 Trung Quoéc, & ga, Ca-dac-xtan, Cu-ro-gu-xtan,
Tat-gi-ki-xtan va U-do-bé-ki-xtan da t6 chuc HGi nghi lan thir 9 tai E-ca-te-rin-bouc
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(Yekateringburg), mién trung nudc 4 ga v6i hai cha dé chinh 14 an ninh toan cau va
bién phap khic phuc khung hoang tai chinh kinh t€ thé gi6i. Tham dy hoi nghi con co
cac nudc quan sat vién la I-ran, An bg, Mong Co, Pakistan va dai dién cua nhiéu to
chie qudc té 16n. 4 gay sau Hoi nghi to chire SCO, 13 hoi nghi cua té chirc BRIC ngay
23/06/2009. Vé ranh giéi dia du cac qudc gia tham dy hai hoi nghi nay trai dai tir Chau
A sang Chéau Au (ngoai trir cac nudc Tay Au) cong thém véi Brazil 1a mot quéc gia co
nen kinh té phat trién 16n nhat cia Chau My Latinh, voi hon mot ntra dan so thé giol.
a goai nhiing van dé hop tac khu vuc, trong tam la sy can thiét ctia mot cudc cai t6 co
ban vé hé thong tai chinh trén toan cau theo loi kéu goi cua Tong Théng 4 ga ong
Dimitry Medvedev: * ‘4 gay hom nay vi€c tim ra nhing tiéu chuan méi trong viéc diéu
phdi thi truong va cac thé ché tai chinh 1a rat quan trong. Chiing ta ciing dang thao luan
vé van dé nay trong cac cudc hop song phuong”. Du trong hién tai co thé hai khdi SCO
va BRIC chua thay d6i duoc ngay nhiing gi dang dién ra, song hop tac SCO va BRIC
dang tao tién dé cho viéc thiét lap trat tu thé gidi méi.

Bai hoc 16n ma cac nha lanh dao chinh tri ciing nhu cong dong kinh doanh trén
thé gi6i nhan thirc duoc qua cudc khing hoang tai chinh kinh té 1an nay 13 can phai xay
dung 1én mot trat tu kinh té tai chinh mdi, dua trén tinh than hop tac va déng trach
nhiém. Tinh than nay d3 thé hién qua cac phat bleu ciia Téng Thong Phap, Thu tuéng
Cong hoa Lién Bang Duc, Thu tuéng Lién Bang a ga, Chu tich Trung Quoc va nhleu
nguyén thu qudc gia khac trong cac cude hop G7, G8, G20, Cong ddng Phat trién
Thuong Hai SCO, Cong ddng phat trién BRIC. Tuy rang My chua déng thuan voi tﬁm
nhin nay, nhung mot bao cao cua Qudc Hoi My ciing da néu ra vién canh va su can
thiét ctia mot cudc cai cach vé quan 1y, giam sat cac dinh ché tai chinh My va quéc té
dé tranh mot cudc khung hoang tuong tu c6 kha ning xay ra trong tuong lai. (Xem tdi
lieu: The Congressional Research Service report “The U.S. Financial Crisis: The
Global Dimension with Implications for U.S. Policy.”)
http.//topics.blogs.nytimes.com/2009/02/12/the-us-financial-crisis-the-global-
dimension-with-implications-for-us-policy/

Dén bao giv kinh té thé gi¢i s& hdi phuc?

Tom tat lai, cho dén nay quy trinh giai ctru da trai qua bon giai doan:

Thit nhét: Cac chinh phu di ban hanh cac bién phap dé giam thiéu nguy co sup
d6 cua cac dinh ché tai chinh, phoi hop ha 1ai suat, va 1ap lai long tin d0i véi cac thi
truong tai chinh. Viéc nay da duoc the hién qua nhimmg hanh dong manh tay chua timg
c6 ca vé bé rong 14n bé siu, trong quyét dinh qudc hiru hoa, cip vén, cho vay von, bao
lanh ng, bao lanh tai khoan tién gui tai cic ngan hang.

Thir hai: Ho tro cho cac quoc gia glam thiéu cac kho khan kinh té vi mo. a hiéu
qudc gia, dic biét 14 cac nén kinh té méi ndi, phai d6i mit voi suy giam xuat khau, dau
tu nudc ngoai rat chay, chay mau ngoai t¢. Cac chinh phu dé phai ap dung cac bién
phap truyén thong nhu noi 16ng chinh sach t1en t¢, giam thue gian thue hodc kéu goi
trg gitp tir cac qudc gia gidu ngoai té, cac to chie quoc te nhu IMF va a gan hang Thé
gidi (WB). Trong giai doan nay, IMF cung cac to chitc qudc té khac di thoa thuin giup
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dd cho Ireland (2,1 ty USD) Ukraina (16,5 ty USD) Hungary (25,1 ty USD) va
Pakistan (7,6 ty USD). Belarus dang trong giai doan dam phan voi IMF. Cac quoc gia
khac, phat trién hoic méi ndi, dang gdp kho khan nhu: Lién Bang a ga, Mexico,
Argentina, Han Qudc, Indonesia, TAy Ban 4 ha, Italy thi lai co nhimng dong tac han ché
nhap khau (voi kha nang vi pham quy dinh cua WTO) bu lai phan nao suy giam gia
xuét khau va luong xuat khau.

Riéng vé khdi Trung A, qua Hoi nghi t6 chirc SCO ngay 16/06/2009 vira qua,
Trung Quéc da dua ra mot goi hod tro tin dung 10 ‘ty USD danh cho cac nudc Trung A
d6i phé véi nhitng anh huéng ctia suy thoai toan cau.

Thit ba: Tim kiém nhitng phuong an chinh sira co ché van hanh cta hé thong
tai chinh thé gisi. Trong khi cac co quan quan li nha nudc trién khai cac bién phép giai
ctru nhat thoi thi viée dé xuét cac giai phap dai han nham tranh cac khing hoang trong
tuong lai lai phé mic cho cac chuyén gia hodc hoc gia. Va dé huy dong su dong thuan,
lanh dao cac quéc gia lién tuc t6 chuc cac hoi nghi, dién dan dé xem xét va chinh sira
cac chinh sach, quy dinh, giam sét, va diéu kién thuc thi.

Theo mot bao cdo cua Quéc Hoi My néu trén, trong giai doan ba nay, van dé
truéc mat ma Hoa Ky can phai thuc hién 13 “dai tu” hé thong tai chinh va phong chéng
nhimg khung hoang c6 nguy co xay ra trong tuong lai. Cac diém méu chét 13 cac quy
dinh dé giam sat:

- Hoat dong cua thi trudng tai chinh,

- Quy ché phat hanh cac san pham tai chinh phai sinh,

- Hoat dong cua céc t6 churc xép hang hé s6 tin nhiém va bao 1inh phat

hanh,

- Kha nang tai chinh, ty 1¢ von tu ¢, von du trit bit budc caa cac td chirc
phat hanh,

- M6 hinh huy dong vén va tham gia vao hoat dong cia thi trudng tai
chinh.

Mot sb cac van dé di duogc néu ra dé duoc thao luan, nhu:

- Su yéu kém cua cac quy dinh vé bao 1anh phat hanh,

- Tap trung qua nhiéu rai ro vao mot s dinh ché tai chinh,

- Mo hinh cho vay thé chip bat dong san (tir khau 1ap hop dong cho vay
dén phat hanh trai phiéu phai sinh dugc bao ddm bdi cac hgp dong cho vay thé chap
bat dong san),

- Hé thdng ngan hang mét thanh khoan, va ty 1& vén ty ¢6 qua yéu kém,

- Céu tric hé théng giam sat hoat dong lién quan giita cac ngan hang, cic
cong ty ching khoan, bao hiém, mua ban cac hgp dong tai chinh c6 ky han,



- Cac quy ché giam sat va du bao hoat dong kinh té vi mo c6 lién hé dén
thi truong tai chinh,

- CAu trac cla cac goi giai ciru thi truong tai chinh.

Trén toan thé gidi, cac quéc gia G-20, IMF, Dién dan On dinh Tai chinh (The
Financial Stability Forum), va a gan hang Thanh todn Quoc té (Bank for International
Settlements) tat ca déu dang tim giai phap.

Péi véi Hoa Ky ciing nhu nhiéu qudc gia phat trién, mot van dé hé trong 1a mirc
d6 can phai chinh stra luat phap va cac quy ché quan ly nha nudc cua minh dé thich
Ung vo6i nhu cau va tiéu chuan qudc te va mirc do cac qudc gia co thé chip nhan phan
quyén cho céc t6 chuc giam sat da qudc gia. Vi du nhu:

- Mo hinh va céu tric ciia cac to chirc gidm sat qudc té,
- Quyeén lyc cua céc to chic da quoc gia,
- Can phai bao nhi€u thoi gian dé xay dung 1€n cau tric méi?

a gay 02/04/2909 lanh dao cac nudc G20 da nh(')m hop tai London. Hai nhi¢m
vu chinh la: kiém ché cudc khung hoang, va dinh hinh thé giéi sau khing hoang.

Theo Thu tuéng Trung Qudc On Gia Bao "nhimg chinh sach kinh té vi mo
khong phu hop cua mét s6 nén kinh té va mo hinh phat trién khong bén viing cla cic
nude nay" 1a ngudn gbc dua dén khung hoang.

Theo Thu tuéng 4 ga Vladimir Putin thi hé luy nguy hiém cta nén kinh té toan
cau la "noi nay in tién khong nghi va chim trong ti€u dung vat chat, trong khi noi khac
san xuat nhirng hang dé ban véi gia ré va tich luy tién do cac chinh phu khac in ra”.

Thu tuéng Biic Angela Merkel thi kéu goi tao ra mot “chuong maéi cho trét tu
kinh té Thé gioi" dua trén phat trién kinh té bén viing. "Diéu nay tham chi con co thé
dan dén su ra doi ctia mot Hoi déng kinh té LHQ, nhu Hé1 déng bao an da duoc tao ra
sau Thé chién II".

Hoi1 nghi da bé mac v&i mot tuyén bd chung gém c6 29 diém “htra hen, va cam
két” s& chung strc dua nén kinh té thé gidi thoat khoi khung hoang va tao thém céng dn
viéc lam méi. (xem Group of 20 Leaders’ Statement After Meeting in London (Text)
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=aHg_x8nHL _tQ).

Tat ca c6 thé gom lai & doan mé dau: “Chung t6i cam két s& lam tat ca nhiing gi
can thiét dé khoi phuc lai phat trién va tao viéc 1am; chinh sira hé thng tai chinh dé
khai théng ngudn tin dung; kién toan cac quy ché tai chinh dé khoéi phuc lai long tin;
cai cach cac dinh ché tai chinh dé khic phuc cudc khung hoang hién nay va tranh
nhimg cudc khing hoang vé sau; thuc ddy thuong mai toan cau va chéng lai chu nghia
bao hg.”

“We have today therefore pledged to do whatever is necessary to: restore
confidence, growth, and jobs; repair the financial system to restore lending; strengthen
financial regulation to rebuild trust; fund and reform our international financial
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institutions to overcome this crisis and prevent future ones; promote global trade and
investment and reject protectionism”.

Khéi G20 ciing thdng nhit ting gip 3 1an ngan quy cta Quy Tién t& Qudc té
(IMF) tir 250 ty USD hién nay 1én mirc 750 ty USD. 4 goai ra, G20 con théng qua mot
chuong trinh phat hanh quyén rat vén dic biét (SDR) tri gia 250 ty USD danh cho 185
qudc gia thanh vién.

Piéu moi nguodi quan tam la da s6 cam két cua G20 s& phai duoc thuc hién boi
khong chi cac nude trong nhom G20 ma nhi€u quoc gia khac khdng bi rang budc boi
cac khuyén nghi cia nhém G20.

Dbi voi chinh sach thuong mai, phuong tién chinh 1a vong dam phan tu do
Doha. Céc nudc thude G20 cam két thuc ddy dam phan Doha va chdng lai chu nghia
bao hd, pha gia tién té canh tranh. Pong thai nay 13 tot nhung van dé 1a cac qudc gia
nay chua dé ra duoc thoi gian ndi lai vong ddm phan Doha.

Hoi nghi G20 két thic nhu mot “kiém chung thuc t&”. Lanh dao cac nude G20
to1 London ty cho minh mot “sitr ménh nhu Uy ban gidi ctru thé gidi”.

Dbi voi khong it cac chuyén gia, hoi nghi nay da t6 ra rat nhiéu khiém khuyét:

PAu tién: Hoi nghi nay chua dua ra dugc cam két nao cy thé vé viéc ting cuong
cac gbi kich thich tai khoa cho cac nén kinh té. Tir trudc, day van dugc xem la mot van

dé gay chia ré giita My va chau Au, khi My ludn dé nghi cac nude chi thém tién dé
kich thich tang truong, trong khi chau Au phan d6i chuyén nay.

Thir hai: Hoi nghi lan ndy dudng nhu tap trung nhidu hon vao giai quyét khing
hoang & cac nén kinh té dang ndi 1én hon 1a suy thodi sau & cac nén kinh t€ 16n nhat -
no1 khéi ngudn cua khung hoang.

Thit ba: 4 hitng bién phap duoc dé xuit méi chi tip trung vao nhitng anh huong
ctia khung hoang, chtr chwa déanh duge vao gdc ré ctia khung hoang. Cac nha lanh dao
G20 méi chi tuyén bd chung chung vé muc tiéu giai quyét tinh trang tai san “nhiém
doc” trong hé thdng tai chinh cua chau Au va My, chir chua dua ra dugc cac bién phap
hanh dong cu thé.

O diém cudi cung cua tuyén bb chung Hoi nghi két luan: “Chung t6i cam két s&
cung nhau khan truong chuyen nhing 101 n6i trén thanh hanh dong. Chung to1 nhat tri
s& nhém hop lai truée cudi nim dé giam dinh tién trién cta nhimg cam két cta chung

A1

to1”.

“We have committed ourselves to work together with urgency and
determination to translate these words into action. We agreed to meet again before the
end of this year to review progress on our commitments”.

Tom lai, co thé no6i rang Hoi nghi thugng dinh G20 1an nay di khong dem lai
duoc nhat tri vé nhung chinh sach co ban dai han ma ctng chi tap trung vao mot s6 cac
bién phap nhit thoi, va .... chuan bi cho mot cudc gip gd tiép theo.



H¢ théng tai chinh quéc té da dd vd, va viée xac 1ap mot hé théng tai chinh quéc
té moi can phai c6 thoi gian. Tai chinh 13 huyét mach cho hoat dong kinh té. Do vay,
qua nhitng dién bién tir cac nén kinh té 16n cling nhu trén cac dién dan qubc té, khong
thdy c6 nhiing co sd nio viing chic dé co thé phong doan duge dén bao gio cudc khing
hoang tai chinh hién nay s& két thiic va kinh té thé gidi s& duoc hdi phuc.

Tac dong dén Viét Nam

Tac dong true tiép

1. Tac dong tryc tiép (101 v6i nén kinh té Viét 2 am thi khong 16n, vi chua co
dinh ché tai chinh nao cua Viét 4 a am dau tu vao trai phiéu phai sinh MBS, CDO, CLO
va cac hop dong cho vay cam cb nhu My.

2. Tuy nhién, 1ai xuat Libor va Sibor da bién dong, cadc hop dong vay von nudc
ngoai s€ phai co cau lai va di€u chinh 1ai suat.

3. Ty gia dong USD trén Va D s€ tdng, mot phan la do cic nha dau tu nudc
ngoai can co cau lai danh myc déu tw, thu h6i von, mua va chuyén USD v€ nudc. & ha

nude can phai xay dung mot chinh sach ty gia phu hop va nhing giai phap than trong
hd trg xuat khau.

4. Véi ty gia dong Va D giam, cac hop dong bang ngoai té ctia chinh phu ciing
nhu cta cac doanh nghiép tinh ra ddng VA D sé tang, du phong chénh 1éch ty gia can
duoc thiét 1ap trong bao céo tai chinh, anh hudng dén két qua kinh doanh cia cic
doanh nghiép.

5. C6 kha niang ngudi dan ¢6 von nhan rdi s& ting mua USD dé cat giit, tranh rui
ro tai san mat gia, lam tang suc ép trén du trit ngoai té.

6. Luong kiéu hdi di c¢6 dau hiéu giam manh vi ngudn thu nhap cua Viét Kiéu
va xuat khau lao dong Viét & am bi tdc dong bdi nén kinh t€ sé tai lam vao suy thoai.

7. Dy 4n phat hanh trai phiéu nha nudc ra thi truong tai chinh quéc té kho c6 thé
thuc hién dugc theo nhitng dic¢u kién dy kién.

8. Kha ning huy dong vén bang ngoai t& cho cac du an 16n, nhu cac nha may
dién, tham do va khai thac dau khi... s€ gap kho khan.

9. Pau tur tryc tiép nudc ngoai (FDI) s€ chdm giai ngén, vi chi dau tu khong

gian xép duoc von. Lugng gidy phép dau tu FDI trong nam 2009 d giam so voi nim
2008.

Tac dong gian tiép

1. Thi truong xuat khau gap nhiéu kho khan ca vé thi truong, ca vé gid ca, ca Vé
thanh toan. 4 hép siéu s& 1a mot méi lo, can phai c6 bién phap khéng ché. Cac nha xuét
khau nude ngoai s& nham vao thi truong Viét 4 am 1a mot thi truong twong d6i 16m. C6
kha nang ho s€ “ban pha gia” hodc t6 chtrc nhiing chlen dich c6 quy mé 16n dé db hang
vao Viét 4 am, dic biét 1 hang thing du TQ khong xuit dugc qua cac thi trudng truyén
thdng sé& tran qua bién gidi, theo dudng khong chinh thic, véi gia ré.



Thém vao tac dong tir bén ngoai, chinh sach tién té, tin dung, kiém ché lam phat
trong nim 2008 d3 day 13i suat cho vay lén muc qua cao, trén 21% trong sudt mot thoi
gian dai, khlen cac xi nghiép khong thé hoat dong binh thuong, budc phai huy rat nhiéu
hop dong xuat khau. Hau qua khong nhiing 13 mat hop dong ma mat ca khach hang,
kho c6 thé khoi phuc lai dugc. Hang van xi nghi€p da phai tam ngung hoat dong, sa
thai lao dong. Mot s6 khong nho di giai thé hodc pha san. Trong thoi gian toi, néu
khong c6 nhiing chinh sach dong b0, manh dan va kip thoi dé hd tro san xuat kinh
doanh va xuat khau, phat trién thi truong noi dia, e rang lyc lugng san Xuat ciia Viét
a am s¢ di den kit sirc. Hang ngoai tir moi ngudn goc s& nhan co hoi tran vao voi gia
ré, nén kinh t& Viét 4 am kho c6 thé bao vé duogc san nha, 6n dinh xa hdi c6 kha nang bi
de doa.

2. Chiéu hudng chung 1a gia hang xuat khau s& tiép tuc giam, ké ca hang nong
san (gao, ca fé, cao su, hat diéu, v.v...) nguyén liéu, do lugng ciu cua thi trudng thé
gi61 co rut lai.

3. Thi truong chung khoan (TTCK) hién dang nong 1én do mét lugng tién 16n
dugc bom vao nhung kha nang tudt dbc vao cubi nim 1a khé tranh khoi, do tinh hinh
kinh té vi mé Viét 4 am con suy tram, két qua kinh doanh cua cac xi nghi¢p chua vuc
day dang ké, luong tién hién nay d6 vao TTCK tir ngudn tin dung dugc bu 13i suét s&
dén han phai tra lai cho ngan hang, budc cac nha dau tu phai ban ching khoan véi sb
lwong 16n. Cac nha dau tu dong loat phai thanh toan ng cho ngan hang trude cudi nim
s& ép gia chuing khoan xudng dén mot mirc chua thé biét dugc day 1a ¢ dau.

4. Pé lam dep bao cao tai chinh, mot s6 ngan hang s& cho cac doanh nghiép vay
tiép dé dung no méi tra no cil, nhung chi tao thém nhiéu rui ro va kéo dai no kho doi
ma thoi. An toan cua hé théng ngan hang bi de doa, vi ) luong no x4u va ng kho doi
c¢6 kha niang vuot qua du phong hay luong von tu ¢o cta cac ngan hang thuong mai c6
phan.

5. Thi trudong bit dong san hién dang 4m lai nhung c6 kha ning s& quay dau
xudng sau. Dén cudi thang 6/2009, mirc giam gia dbi voi van phong hang A 1a trén
50% va hang B 13 60%... Dy bao, gia cho thué vin phong con tiép tuc giam manh.

(Xem tai lieu Tp. HCM: Van phong cho thué dua nhau giam gia
http://vneconomy.vn/20090615104512199P0C17/tphcm-van-phong-cho-thue-dua-
nhau-giam-gia.htm)

Con nha dat phén lon la “thuong pham” giita cac doanh nghiép hay nguoi dau
co, hodc cac nha dau tu mua nha chuyen thanh van phong cho thué, khong phai véi
nguoi that sy 6 nhu cau nha ¢. Chu yéu la dugc tai trg boi vay no ngan hang. Voi thi
truong nha dat tudt doc, no kho doi, ng xau c6 kha nang tang dot bién. Tai san thé chap
mat gla s& dan dén nguy co hé théng ngan hang Viét 4 am bi 16 nang, Von tir c6 “bde
hoi”, ngan hang mat thanh khoan va mit kha niang thanh toan. a guon gbe cua cudc
khung hoang tai chinh thé gidi hién nay, va viéc d6 v& cua nén tai chinh 4 hat Ban
trong nhitng ndm 1990 dén nay ciling bat ngudn tir thi truong BDS.
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6. C6 kha niang muyc tiéu ting trudng 5% GDP s& kho thuc hién duoc, ké ca voi
nhitng chinh sach va cac bién phap ho trg san xuat kinh doanh da va dang duogc trién
khai.

7. Kha nang tao viéc lam cho 1,5 triéu lao dong méi va khoang 1,2 tri€u lao
dong tir ndng thon chuyén ra thanh thi 1a kho dat. An sinh xa hoi kho c6 thé dam bao.

Nhirng giai phap ngan chan suy giam kinh té

Pé ngin chén suy giam kinh t¢, Chinh phu di dwa ra 5 nhom giai phap cép bach,
va danh 2 ty USD @¢é kich cau.

1. Thir nhét: Thic déy san xuat, kinh doanh, trong d6 chu trong vao san Xuét
cac mat hang xuat khau c6 kim ngach 16n, kha nang tang truéng cao nhu ché bién, dét
may, giay dép...

_ agay 15/01/2009 Chinh phu dd quyét dinh cdc phuong 4n sir dung khoan kich
cau 1 ty USD (17.000 ty Va D) dé ho trg 4% lai suat von vay cho mdt s6 doi tugng
doanh nghiép vira va nho.

a gdy 04/04/2009 Thu twéng Chinh phu ban hanh Quyét dinh vé goi kich cau
thir hai voi tong s6 13i duoc hd tro 12 20.000 ty. ddng, theo d6 céc t6 chirc, c4 nhan vay
von trung, dai han ngan hang bang dong Viét a am dé thuc hién dau tu moi phat trién
san xuat - kinh doanh, két céu ha tang s& dugc a ha nudc hd tro 1ai sut tién vay
4%/nam trong khoang thoi gian t6i da 24 thang. Viéc hd tro 13i suat nay duoc thuc hién
tir ngay 1/4/2009 dén ngay 31/12/2011.

Chinh phu ciing d4 ban hanh co ché bao lanh tin dung cho doanh nghiép c6 vén
diéu 18 20 ty dong tro xudng va dudi 500 lao dong. Mtic bao lanh toi da bang 100% sb
no gdc va 1ai phat sinh. Thoi han bao 1anh phu hop véi thoi han cho vay va chu ky san
xudt kinh doanh. Phi bao 1anh t5i da bang 0,5%/nam/sé tién duoc bao lanh. Chinh phu
s& cAp 200 ty dong dé 4 gan hang phat trién Viét 4 am hinh thanh vbn ban dau cho Quy
bt dap rui ro khi bao lanh tin dung.

DPong thoi s& giam thué, gidn thué, gidn no cho doanh nghiép dang gip kho
khan. Pic biét, Chinh phu sé thuc hién mién, giam, gidn mot s6 loai thué dé tao diéu
kién cho doanh nghiép phat trién san xuat kinh doanh, dong thoi kéo dai thoi han ndp
thué xuat nhap khau dé giam bot khé khan vé vay von.

2. Thit hai: Pay manh, kich ciu déu tu va tiéu dung. Trong do, Vé dau tu phat
trién, Chinh phu s€ tép trung gidi ngan ngudn von ngan sach a ha nuoce vé xdy dyng co
ban,  nguoén trai phiéu  Chinh  phi  va nguén vén  ODA.
Trong kich cau dau tu, Chinh phu khuyén khich cac thanh phan kinh té, doanh nghiép
tham gia, tao diéu kién thuan loi cho doanh nghiép ngoai quéc doanh dau tu vao xay
dung co sé ha tang, giao thong vén tai.

Déi véi kich cau tiéu dung, Chinh pha s& thuc hién diéu hanh gia ca nhirng vat
tur, nhién liéu quan trong nhu: xing dau, sit thép...dong thoi phat trién mang ludi phan
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phdi hé thong ban 1, nhat 13 & viing sdu ving xa dé cung cap vat tu va hang tiéu ding
thiét yéu.

3. Thit ba: Chinh sach vé tai chinh, tién t&, Chinh phu sé& thuc hién cac giai phap
dé tang cudng kha nang tiép can ngudn vén tin dung cho cac doanh nghiép. Tiép tuc ha
131 sut co ban va cho phép cac t6 chuc tin dung, cac quy tin dung nhan dan cho vay
theo 14i suét thoa thuan.

Chinh phu s& diéq chinh ty gia ngoai t¢ theo nguyén 'Eéc linh hoat, nhémqkhuyén
khich xuat khau, han ché nhé@p khau. Chinh phu ciling giao 4 gan hang Phat trién ding
ra bao lanh tin dung cho cac doanh nghi€p vira va nho.

Nhan xét va gop v:

1. Theo cac con sd théng ké chinh thirc vira dugc B6 KH&DT cong bb ngay
01/07/2009 vé tong quan tinh hinh kinh té 6 thang d¢au nim 2009, c6 nhiéu van dé dang
suy nghi.

Tang truong kinh t& quy I duoc mé ta 1a mic day va quy 2 c¢6 ddu hiéu “thoat
day vuot doc di 1én”. Gia tri san xuat cong nghiép thang 6 da ting 8,2%, 6 thang dau
nim tang 4,8%. Gia tri san xuit nong, 1am, thuy san 6 thang tang 2,6%. Tuy nhién, néu
s0 voi cung ky nam 2008 thi lai giam manh (cung ky nam trudc, gia tri san Xuét cong
nghi€p 6 thang dau nim tang 16,5%, gia tri san xuit néng, 1am, thuy san ting 4,5%).
Riéng vé xuat khau giam 18,1% so véi cung ky nam 2008.

a ganh xay dung tdng manh do vat gia vat li¢u xay dung nam trudc cao, nam
nay giam.

Thuong mai trong nuéc ting lién tuc sudt 6 thang dau nam tir 4% thang 1, 1én
5% thang 2, 6% thé’ng 3, 7,4% thang 5, va 8,8% thang 6, va 1a dong luc chinh cua viéc
“thoat day”, vuot doc di 1én.

2. Qua nhitng con s trén, tuy tinh hinh chung c6 phan nao duoc cai thién nhung
van chua c6 co sd vitng chic dé xac dinh rang 6 thang cudi ndm chiéu huéng phat trién
va tbc do ting truong sé tiép tiép tuc di 1én. 4 hitng bién phap kich cau chi 1a nhimg
giai phap tinh the nhat thoi dé han ché phan nao tac dong cia cudc khung hoang. X¢ét
vé lau dai, Viét 4 am can xay dung mot chinh sach toan dién va dong bo, dé ra nhiing
dinh huéng chién lugc khong nhimg dé ddi phé ma con dé phat huy loi thé cua minh,
phat trién 6n dinh, bén vimng, lau dai.

3. Vé goi kich cau dé hd tro 4% lai suat vay vén luu dong, két qua sau 5 thang
trién khai hon 370.000 ty da duoc giai ngan. Tong du no tin dung cua toan hé thong
ngan hang dén cuo1 nam 2008 vao khoang 1,2 tri¢u ty dong a hu vay, néu s tién cho
vay theo goi kich cau 1a duoc chuyén vao hoat dong san xuit kinh doanh thi phai lam
tang du no tin dung 1én khoang 30%. Tuy nhién, bdo cao du n¢ tin dung chi ting
khoang 17%, chimg t6 phan 16n tién dd quay nguoc lai ngan hang, dudi hinh thirc phd
bién 1a ddo no.
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Phén con lai, mot luong 16n da va dang dugce dau tu vao thi trudng chimg khoan
dé luét song kiém 10i trong ngan han. Do d6, di tao nén tac dong trén thi truong ching
khoan trong nhing thang vira qua. Bong bong chung khoan s& tiép dién trong mot thoi
gian roi s€ xi hay no vi thuc chat tinh hinh kinh té vi mo khong co phat trién dén murc
tao nén nén tang hd tro cho gia c6 phiéu dong loat ting dot bién 60% dén 100% trong 3
thang vira qua.

a éu khong duoc giam sat chat che, h¢ qua cua viéc dao ng va dau tu tai chinh
luét séng sé rat nguy hiém cho doanh nghiép va hé thong ngan hang. Gia st mot doanh
nghiép dang c6 du no cii tai ngan hang véi 1ii suat cao va trong diéu kién kho khan
hién nay khién khoan no trén cé nguy co trd thanh ng x4u. Vi viée cho vay ddo nog,
doanh nghiép chi can vay ng méi dé tra no ct va nhu thé cac to chirc giam dinh ké toan
dé danh gia rang doanh nghiép da tra dugc t6t khoan no vay, con ngan hang thi khong
nhitng thu hdi duge von vay ma no xau ciing khong hién thi.

Tuy rang trén vin ban gidy to cac tiéu chi dé duoc vay no rit 1a chic ché, nhung
viéc 1ap du 4n 4o 1 pho bién. Thuc chat véi thoi han tdi da cho vay 1a 8 thang thi khé
c6 doanh nghiép nao du thoi gian mua nguyén liéu, san xudt san pham, tiéu thu san
pham, va thu tién ban hang kip dé tra no theo hop dong.

Thuc trang khé khin ctia doanh nghiép van con nguyén va ganh nang rui ro cua
hé thdng ngin hang chi dugc day Iui lai trong mot thoi gian ngan roi sé bung nd trong
tinh hinh kinh t& vi mé bét 6n hién nay. R6i ddy nhitng sé no vay duoc hd tro 13i suit,
s& phai hoan tra cho ngan hang bang nhitng ng vay méi véi i suat khong duogc hd tro.
Véi cude chién ting 13i suat huy dong dang dién ra gitta cdc ngan hang thi chua thé biét
mat bang 13i sudt méi s& 1a bao nhiéu.

V& phia Chinh phu, do théng tin khong minh bach nén kho kiém soat duoc dau
l1a nhitng khoan n¢ qua han hay ng x4u dang dugc ddo ng. Chinh sach cua Chinh phu
c¢6 nguy co bi loi dung va muc tiéu chinh sach rat kho dat duoc.

Mic du vo tinh hay ¢b ¥ cac co quan hoach dinh chinh sach van phai trach
nhi¢m trude Chinh phu va Quoc Hoi vé viéc dé xuat chinh sach hd tro 131 suat 4%, ap
dung cho cic khoan vay méi ké tir ngay 1/2/2009, va di tao ra Iy do cung diéu kién cho
cac hoat dong dao ng dién ra trén dién rong, chang nhimg lam t6n hai cho ngan sach
dén hang chuc ty Va D ma con dy nén kinh té cua dat nudc vao nguy co bé tic voi
kha ning suy thoai tram trong trong mot con bdo 16¢ kinh té Tai chinh thé gidi cuc ky
nguy hiém.

Dau 13 giai phap? Luat cac t6 chirc tin dung va Quy ché cho vay quy dinh “muc
dich sir dung vén vay phai hop phap va khach hang phai c¢6 du an dau tu, phuong an
san xut, kinh doanh, dich vu kha thi va c6 hiéu qua; hodc c6 dy an dau tu, phuong an
phuc vu doi séng kha thi va phu hop véi quy dinh cua phap luat”.

Giai phap ngin han, thay vi cho phép dao no, cac ngan hang nén xem x¢ét ciu
trac lai danh muc cac khoan ng vay trude day cua cac doanh nghiép c6 lai suat cao. Doi
v6i hop dong co dicu khoan 1di suat cd dinh, ngan hang can tién hanh ra soat va danh
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gi4 lai cac phuong 4n vay von, tai tham dinh cac du 4n dau tu theo céc tiéu chi hién tai.
Chi nhirng du 4n nao duoc danh gia hiéu qua theo nhitng tiéu chi méi, ¢o trién vong tra
no thi dé xuit Chinh phu xem xét dua vao dién dugc hd tro 13i suat. Khoan 1i suat hd
trg s€ chi dugc hoan lai cho ngan hang khi doanh nghiép tra duoc no day du va dang
han cho ngan hang theo cam két trong hop ddng tin dung.

a himg dy an gip kho khin tam thoi thi can phai co cdu lai thoi han tra no, cho
phép doanh nghiép dugc gian, hoan tra ng goc va/hoac lai trong mot giai doan nhat
dinh hay thuc hién an han, gia han ng vay cho doanh nghiép.

4. V& goi kich cau thir hai v6i 20.000 nghin ty dong hd tro 13i suit theo Quyét
dinh 443/QD-TT, 16i day ciing s& dién bién theo gbi thu nhét Mot trong nhiing ly do
chinh la doanh nghiép khong the trién khai cac dy an phat trién kinh doanh vdi thoi han
vay 24 thang. Do vy, cac so tién vay s& dugc dung vao muc dich ngan han, chu yéu 13
dé dao no ngan hang, dau tu vao thi truong ching khoan dé lu6t song. Mot sb khong
nho s€ lach vao cac hoat dong kinh doanh bat dong san, dé ¢ ‘giai ciru” nhitng du an
dang dung trude nguy co pha san, bién thanh ng xau doi v4i ngan hang.

5. Tom lai, hai goi kich cau da va dang dugc trién khai khong phat huy duoc
muc dich ma con tao ra nhiing tac dong nguy hai cho nén kinh t€.

a. Tong sb von du kién cho vay s& 1a 600.000 ty dong cho goi thir nhat va
250.000 ty dong cho goi thir hai, thé hién cho mot ty 18 70% ting du no cua hé théng
ngan hang so voi cudi nim 2008. D6 1 chua ké cac khoan tin dung khong dugc hd trg
14i suat. Con sO nay s¢ tao mot suc ép ghé gom cho nguy co tai bung n6 lam phat, mac
di mot s6 16n s& d6 vao “dao no” nhu da phan tich trén day.

b. Tham hut ngan sach di ting cao dot bién, khong nhitng di vuot qua mirc 5%
dugc QH phé duyét ma s€ vuot qua murc 8,5% chinh phu vira moi trinh xin QH duyét.
a éu cong thém hai goi bu 13i suat 37.000 ty Va D thi boi chi di vuot 1én trén 10%, mot
mirc “béo dong bdn” cuc ky nguy hiém, anh huong dén can bang kinh té tai chinh vi
mo, nguy co chdm ngoi lam phat, gay bién dong ty gia vuot ra ngoai bién do dugc quy
dinh va c6 kha nang tr¢ thanh kho kiém soat. 4 éu cac goi kich cau bu 13i sudt con tiép
tuc duoc trién khai nhu hién nay thi hau qua s& kho luong.

Khéng ké 1a chinh sach kich cdu néu trén di va dang tao ra moi trudng va diéu
kién cho hanh dong tiéu cuc tir cic nganh quan 1y nha nudc dén cac ngan hang, va
doanh nghiép. 4 én kinh té Viét 4 am dang quay vé ché do “bao cip xin cho” va di lac
huong.

6. Giai phap toi wu 12 Chinh pha nén diéu chinh va thay thé ngay chinh sach “bu
1di suat” bang mot chinh sach tin dung véi 13i suat thap cho moi ddi twong, ma khong
tao ra tham hut ngan sach. Pay 1a hudng ma hau hét cic nén kinh té thi truong trén
toan thé gidi dang trién khai. Ttrc 1 4 gan hang 4 ha nude ha 13i suat chiét khiu va tai
cap von cho hé théng ngan hang thuong mai dén muc thap nhit co thé (dé nghi 1a tir
1% dén 2%), tao diéu kién cho ngan hang thuong mai cho doanh nghiép vay voi lai
sudt tir 4% dén 5% ma khong 1am mat can bang tai chinh vi mo.
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Céc ngan hang thuong mai sé dugc giam sat thuc hién ding quy dinh ctua “Luéat
cic to chire tin dung va Quy ché cho vay”. Khach hang phai ¢6 du an dau tu, phuong
an san xuit, kinh doanh, dich vu kha thi va c6 hiéu qua; hodc c6 du an dau tu, phuong
an phuc vu doi sdng kha thi va phu hop v6i quy dinh cia phap luat. Tat ca moi doi
tuong doanh nghiép s& duoc doi xtr binh dang. Viéc cho vay von dua trén cac tiéu chi
khach quan cta timg dy 4n. 4 gin han hay dai han tuy theo lich trinh phat trién kinh
doanh. X6a bo co ché “xin cho” va nhitng tiéu chi phirc tap 1am nay sinh tiéu cuc.

7. Khac véi cac nén kinh té phét trién nhu Hoa Ky va nhiéu qudc gia khac véi
mot thi truong ndi dia “boi thuc” qua du thira, va mdt hé théng san XuAt qué thang du
cong suit, dic diém cta nén kinh té Viét 4 am 13 ching ta con c6 mot thi truong nodi dia
twrong d6i 16n dang can duoc cung Ung san pham tiéu dung, va mot hé thdng san xuét
con can duge phat trién, hién dai hod. Véi nhitng chinh sach phu hop va doi ngii quan
Iy tot, kinh té Viét 4 am c6 kha nang phat trién véi téc d6 cao, muc tiéu ting truong 5%
GDP van c6 kha nang thyc hién dugc.

8. Bdi voi linh vuc xuat khau va bién phap hd tro xuat khau: 4 ghién ctru wu thé
trong dbi clia cdc mit hang xuat khéu Viét 4 am. Phat huy cac linh vuc c6 uu thé bang
cac chinh sach (i) cho vay lai suat thip dé 1am hang xuit khau, c6 thé chap bang hop
dong Xuat khau (ii) giam thué gid tri gia tang (GTGT) hoac thué nhap khau trén nguyén
lidu ciu thanh san pham (iii) giam thué loi tirc doanh nghiép trén két qua kinh doanh
v.v... Bang moi phuong thirc c6 thé, giam chi phi du vao.

9. B6i véi linh vuc nhap khau: Triét dé giam thiéu nhép si€u, han ché dén muc
thap nhat cac mat hang tiéu dung xa xi hoac “ban pha gid” dé xam chiém thi trudng ndi
dia.

10. HO trg cac hoat dong phat trién thi truong noi dia: 4 ghién clru cac mit hang
thay thé cac hang nhap khau. 4 ghién ctru cac chung loai hang c6 kha nang phat trién
manh trén thi truong ndi dia. Khuyén khich xi nghi¢p chuyén d6i cong suat va ching
loai hang xuat khau dé thich tmg v6i nhu cau thi truong ndi dia. Ap dung nhitng chinh
sach khuyén khich dau tu thich hop.

Hién nay, chung ta dua quan di xdm chiém thi truong nudc ngoai nhung lai
khong quan tam ding muc dén viéc bao vé “san nha”. Thi truong ndi dia 1a khong gian
sinh ton ctia dit nudc, 1a chién truong chinh ma cac thé luc tai chinh kinh té thé gisi
tap trung dé tan cong ching ta. Viét 2 am da ky Hiép dinh Thuong mai Song phuong
(Bilateral Trade Agreement) véi Hoa Ky tir nam 2001, va bit dau thuong thao véi
WTO tir ndm 1995, trong subt thoi gian d6 chung ta di chua chuan bi tt cho nén kinh
té noi dia phat trién, xay dung luc lugng hiing manh dé chéng ngoai xam. 4 ay 1a Iic ta
phai thay doi tu duy, khoi ddy sitc manh séng tao trong moi thanh phan, moi linh vuc
dé bao vé va phat trién thi truong noi dia.

11. Khong dé cho mét dur an nao kha thi bi thiéu vén phat trién. Hién nay, trong
nhiéu linh vyc, nhiéu cap bac, tir Trung wong dén dia phuong, khong it du 4n sang tao,
kha thi, dugc giam dinh 13 ¢ tiém ning va c6 thi trudng, nhung khong duoc cung cap
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vbn dé phat trién. Py 1a mot sy bat cap, mat mat 16n, lang phi tu duy sang tao cua
nhan dan.

12. Tao diéu kién dé 70% dan so (1a néng dan) ciia chung ta dn nén 1am ra. Tao
cho nong thoén ¢ dugc loi thé phat trién béng nhimg chinh sach tin dung, tai chinh, hd
trg giong t6t, thuy loi tt, ha tang co so tot. Tat ca nhitng gi nong nghiép can, nong
thon céan, phai lam cho t6i noi toi chén. Hiéu suit lao dong & 'nong thon hién nay rat 13
thap, phai lam tat ca de tang hiéu qua lao dong, nang cong suét 1én. 4 éu nong thon phat
trién t6t s€ kich cau t6t, ca nén kinh té cing phat trién theo. Roi sau d6 s& din dén thay
d6i co cau kinh té tir ndng nghiép sang cong nghiép.

Daéy la hau phuong lon, ma cling la bai chién truong 16n. Mot dat nudc voi hon
80 triéu dén, chung ta c6 mot loi thé ma cling la mot trach nhiém. a éu ta khong c6
chinh sach va quyét tim xay dyng nong thon dé lam hau thudn va nén moéng cho phat
trién, chung ta hodc s€ bi tut hau, hoac sé& bi thon tinh.

13. 4 gan hang a ha 4 udc, (nén doi tén 1a “4 gan hang Trung U'ong” hay “4 gan
Hang Quéc Gia”) can phai duoc kién toan, dé hoan thanh st ménh ctia minh 1a: Cung
cap va diéu phéi luong tién té tin dung can thiét cho nén kinh té phat trién 6n dinh, bén
vitng, khong dé xdy ra lam phat hay thiéu phat. Mot co che moi can dugc xac lap dé
bao dam tinh chat doc 1ap ciia 4 gan hang Trung Uong, can thiét cho viéc thuc hién sir
ménh va trach nhiém ctia minh.

14. Thay ddi cach nhin va chién lugc dbi vOi dau tu nudc ngoai. Thay vi thuc
day kéu goi dau tu truc tiép, can nén nhanh chong t6 chire hé thong cac quy dau tu gian
tlep, tai cac thi trudng tai chinh quoc té 16m, huy dong von véi s0 luong 16m, co thé 1a 5
dén 10 ty USD moéi nam, 50 dén 100 ty USD trong 10 nim sap toi, dé dua vé dau tu
phat trién nhimg du 4n tot ma do ta quan 1y.

Theo bdo cdo cua Bo Ké Hoach va Pau Tu (BKHDT), tong sé von déu tu truc
tiép nudc ngoai (FDI) duoc cap phép trong nam 2008 la khoang 64 ty USD. a am 2009
luong von FDI s& giam, nhung sau khi nén kinh té dugc phuc hdi, lugng FDI s& ting
tro lai. Trong 10 nam t6i tong s6 FDI ¢6 kha ning dat mirc 500 dén 600 ty USD.

GDP ctia Viét 4 am nam 2008 dugc udc tinh khoang 91 ty USD va ty 1¢ dau tu
13 44.5% GDP, tirc 1a khoang 41 ty USD gdm céa dau tu ciia Chinh phu va tu nhan. Véi
da phat trién gia dinh 13 5% mdi ndm, thi tong sé ngudn vén dau tu nodi dia s& dat dén
con sb khoang 400 dén 500 ty USD trong 10 nam ti, va phan dau tu tu nhan s& chiém
khoang 250 ty USD.

Theo chiéu hudng nay thi von FDI s& chiém ty 1¢ ap dao trong tong s6 Von dau
tur san xudt kinh doanh. Va Viét 4 am dung trude nguy co mét chi quyén kinh té.

Theo udc tinh trén, trong 10 nim t&i Viét 4 am can khoang 750 dén 1.000 ty
USD dé phat trién. Phan tiét kiém noi dia nhan rdi dé dau tu wéc tinh khoang tir 30 dén
40%, phan con lai tir 60 dén 70% la dau tu nudc ngoai. Van dé 1a Viét 4 am co nhat
thiét phai phat trién theo md hinh kéu goi dau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) dén mirc
nay hay khong?
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Trén thyc té, trong téng s6 von dau tu cho mét du an khoang 70 dén 80% 1a von
vay, phan von tu c6 thudng chi chiém tir 20 dén 30%. Vay trong s6 500 - 600 ty USD
déu tu nudc ngoai nodi trén, phén von tir co ude tinh khoang 150 ty USD. ééu Viét
a am tu huy dong duoc 50 den 100 ty USD vén tir co, tu xay dung va phat trién du an,
thi lwong von dau tu tryc tiép nude ngoai s& giam xudng dén mot mire twong ddi an
toan. Viéc nay ta hoan toan c6 kha nang thuc hi¢n duogc.

Céc nha dau tu nudc ngoai khong nhét thiét phai ty minh xay dyng dy 4n, lam

chu dy an, phat trién du an. Quy dau tu la phuong tién dé dap tng cho nhu cau dau tu

“thu dong” cua phan 16n céac nha dau tu quc té. Tuy nhién, vi khung phap ly cua Viét

a am chwa du bao dam cho quyén loi cua nha dau tu, nén cac quy nay can phai dugce
thanh 1ap & mot nudc ngoai v6i hé thdng luat phap duge qudc té chap nhan.

15. Trude nhitng nguy co méi, va cling la van hoi méi, Viét a 4 am can c6 quyét
tdm cai cach quan 1y 4 ha nude, b tri nhan sy ding nguoi dung viée, xay dung mot
mdi trudng kinh doanh thong thoang, triét dé giai quyét té nan tham nhiing, quan liéu,
tiéu cyc. Trén thé gidi ciing nhu trong khu vuc, nhitng qudc gia co6 nén quan 1y nha
nuoc thong thoang voi nan tham nhiing, quan liéu, tiéu cyc dugce day Iui 14 nhitng nén
kinh té phat trién manh, nhimg qudc gia chim dim trong tiéu cuc s& suy tan va di dén
diét vong. B¢ 1a quy luat ty nhién.

Sau hon 20 nim d6i méi kinh té, 3 dén lac Viét 4 am budc qua giai doan quyét
liét d6i moi quan 1y nha nude. Viée nay doi hoi mot quyét tim cao noi cép lanh dao
Dang va nha nudc, trong cong tac quy hoach can bd va quan ly can bo. Cham dut ché
d6 dé bat theo tiéu chuan chinh tri, thanh tich dang vién, va ap dung triét dé ché do dé
bat, b6 nhiém theo kién thirc, kha nang va tam duec.

16. M6 rong thanh phan tham gia quan 1y 4 ha nudc, thuc thi 4 ghi Quyét
Dai héi X, huy dong moi luc lugng trong DPang ciing nhu ngoai Pang, trong nudc cling
nhu ngoai nude, dé cung nhau doan két xay dung dat nude. Trong thoi ky Hoi nhap,
phai canh tranh “binh ding” v&i cac nén kinh té tién tién va hon 200 qudc gia va lanh
thd trong va ngoai T chirc Thwong mai thé gigi WTO, sitc manh cua toan dan 13 can
thiét. Mot 1a chung ta vuon 1€n thanh mot nén kinh t& manh, hai 1a chung ta phai chiu
s6 phan 18 thudc khong 16i thoat do cac quy dinh cua cac Hi¢p dinh, cong uoc Quéc té
ma ta di ky két. Cac cudc chién tranh dé giai phong dat nudc la khong con ap dung
duogc, vi chung ta tu nguyén moé cira dé canh tranh va phat trién.
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