bat van dé

Ciing véi qué trinh toan cdu héa ngay cang séu
rong, v6i sy pHat trién bung né cia nén tai chinh
tién t& thé gidi, nhing thdp ky gin day cdc nude
trén thé gi6i cing phai déi m#t véi nhing cude
khiing hodng tai chinh - tién t& v6i quy md va hiu
qua ngay cang nghiém trong. Ngay nay, nhiing khai
niém vé “kinh t& bong béng”, “kinh t& tai chinh”,
“kinh t& 40".. 44 trd nén quen thujc khéng chi dsi
voi gidi nghién ctu kinh t&, ma cbn trén cc phugng
tién thong tin dai ching,

Trong vong 20 nam trd lai diy thé gidi da ching
kién it nhit ba hién tugng khing hodng tai chinh,
dAu tién 1a hién tugng “kinh t& bong béng” & Nhét
Bén (1986 — 1991), tiép dén 12 khing hodng tai chinh
tién t& Chau A khéi d4u tir Théi Lan (1997 — 1998)
va con bao khiing hodng tai chinh todn cdu n&m
2008, bit ddu tif nén kinh t& 16n nhat thé gidi la
My. Phén tich nguyén nhén cha cdc cube khing
hodng kinh t&€ niy, ching ta ¢6 thé nhéan thiy duge
nhitng hién tugng cé tinh quy luit, mang tinh ban
chét chia nén kinh t& tai chinh toan cdu. Do vay,
nhiing tim hiéu va phén tich nay s& ¢6 ¥ nghia thiét
thuc trong viée du bdo va dua ra nhiing déi sdch
hifu hiéu trong viéc phong ngita va khic phuc cdc
cufc khiing hodng tai chinh trong th¥i gian tdi.

Khai quat cdc cudc khing hodng tai
chinh

Kinh té “bong béng” Nhit Ban (1986-1991)

Trong hai thap ky 50 va 60 cia thé ky XX thé
gidi da chirng kién sy kién phat trién than ky cia
nén kinh t& Nhat Ban: tie dj ting trudng kinh t&
trung binh dat 8,5%/ném, quy mé GNP ting tir 20
.ty USD nam 1950, 1én tdi 420 ty USD nam 1973,
hang héa cing nghiép cha Nhat Ban tran ngép thi
m congnghenganhang
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truiing thé gidi va Nhit Ban trd thanh d8i tha canh
tranh l6n nhét cia cic nén kinh t& 16n nhu My va
Téy Au. Pén cubi thap ky 60, Nhat Bian da trd
thanh cutrmg quéc kinh t& ding hang thi hai trong
hé théng Tu ban chi nghia, chi ding sau My va la
mjt trong ba trung tdm kinh t& 1én cha thé gidi.

Tuy nhién, nén kinh t& Nhat Bén trong thip
ky 70 va 80 ciing dé chiu dnh hudng hai cufc khing
hodng kinh t& thé gidi 1974-1975 va 1980-1982;
khing nhitng thé tir giita thap ky 80, Nhat Bin da
lam vao cupe khing hodng tai chinh siu ring, ma
cdc nha kinh t€ goi 14 nén kinh t&€ “bong béng”.

Khdi ddu ctia nén kinh t& “bong béng” 12 sy lén
gid cia déng Yan: théng 2/1985 tj gi4 260,24 Yén =
1 USD ; dén théng 1/1998 ting lén 127,56 Yén =
1USD, va ngay 19.04.1998 thi ty gis da lap ki luc
14 79,75 Yén = 1USD.

Péng Yén lén gid, 1am gid chimg khoédn va bit
dong san (BPS) ting manh; nguisi dan dé x4 ddu tu
vao thi truirng ching khodn (TTCK). Do diu tu vao
thi trutyng BDS hép dén, ngusi dan Nhat Ban ding
tién c6 phidu thé chdp vay ngin hang, dé mua d4t
xAy nha. Gia nha ting cao, ngutii Nhat lai thé chap
BDS d¢€ vay tién kinh doanh ching khodn. Vong
kinh doanh nay tac nén hién tugng “bong béng”
trong nén kinh t&, va tao do tuéng vé mjt nén kinh
t& thinh vugng khi cdc chi s& tang trudng GDP duge
cai thién:

Nam_| 1985 I 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 |
%GDP | 49 | 20 | 38 | 56 | 41 | 6.

Tuy nhién vong xody gia ting ddu tu trén TTCK

va thi trudng BPS da dédy h¢ thong ngin hang Nhit

Bén vao tinh trang bat 6n, véi nguy cd clia nhimg

khodn ng 1én khéng c¢6 khad ning chi trd. Thém
vao d6, ddng Yén ting gid l1am cho cdc nha xuit




khdu cia Nhit Ban roi vao khé khan do gia sdn
phdm xuét khdu ting cao, déng thyi chi phi san
xXudt trong nudc ting 1én, buje nhiéu doanh nghiép
Nhét Bin phdi “di tdn" ra nude ngoai.

Nén kinh t& “bong bong” bi théi cing da din
d&n héu qua tat yéu la sy bing nd vao dau thap
nién 90. Lic nay, gia chitmg khodn va BDS da giam
manh tir 50-80%, hang loat ngin hang va cong ty
dia ¢ Nhit Ban rdi vao tinh trang phé sdn. Téng
n¢ kho doi cia cde ngdn hang da tang tir 40.000 ty
Yén nam 1995 1én tdi 67.000 ty Yén (# 620 ty USD),
béing khoang 15% GDP nim 1998,

Sy 46 v& cia nén kinh t& & Nhat Bin da bit
d4u cho thi ky phdt trién kinh té& cham chap, tri
tré va bét dn kéo dai.

Khiing hoang tai chinh tién t¢ & Théi Lan
(1997-1998)

Cho dén gita thap k¥ 1990, Thai Lan vén dugc
coi 1a mot nén kinh t& phét trién kha &n tugng &
Chau A véi tdc do tang trudng kinh t& ludn dat
trén 8% (1987-2006), co cdu kinh t& chuyén dich
nhanh chéng theo huiing gia tang ty trong cong
nghiép va dich vu, gidm ty trong néng nghiép,
nam1972, cd cdu GDP 12 néng nghiép chiém 30,2%,
cing nghiép chiém 25,7% va dich vu chiém 44,1%,
dén nam 1993 ty trong ndéng nghiép gidm xuéng
con 10%, cong nghiép tang lén 39,2% va dich vu
tiing 12n 50,8%. Thu nhép binh quéin diu ngubi ting
tir 1008 USD nam 1985 lén 2700 USD nam 2006.
Théi Lan duge coi 1a m{t nudce tién cong nghiép
mdi (NIC) & Bong Nam A.

Th& nhung, Thai Lan lai 1 quéc gia chim ngbi
cho cupe khing hodng tai chinh ~ tién t¢ Chau A
néam 2007.

Nén kinh t& Théi Lan ting trudng néng trong
nhifng niam ddu thap ky 90 da kéo theo hién tugng
“bong béng” trong diu tu, dic biét thi trudmg kinh
doanh BPS, kéo theo d6 12 nguy co d6 vd cia hang
loat ngdn hang do kinh doanh kém hiéu qua. Tir
nam 1991 dén 1996, Ngin hang Trung vong Thai
Lan cd ging “neo” ty gid héi dodi & mic 25,19 Baht
dén 25,61 Baht/1USD, nhim giir gi4 dong Baht va
khong lam ting thém nhilng khodn ng nudc ngoai.
Song dén nam 1997, tinh hinh da nim ngoai su
kiém sodt clia Ngan hang Trung vong.

Do ddu hiéu bdt én tif nén kinh té&, chinh phui
Thadi Lan da phai bdn ra hang ty USD dé giu ty
gid, nhung cudi cung ngay 2/7/1997 chinh phi Thai
Lan dé budc phai tuyén bd tha néi ty gid déng Baht.
Hau qué la déng Baht da lién tuc gidm gid, dén
thang 1/1998 gia tri Baht da giam 112% so vdi 6/
1997 (tir 25 Baht = 1USD, xudng 53 Baht = 1USD).

Khiing hodng tai chinh tién t& da dua Thdi Lan
roi vao tinh canh hét sdc khé khan khi ting trudng
GDP nam 1997 1a -0,4%, 1998: -8,3%; ng nudc ngoai
téang thém 30 ty USD; gid cd hang héa ting manh;
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cde ngin hang va cdc cong ty tai chinh phd san
hoiic phéi sdp nhip. Cude khing hodng tai chinh
tién té¢ & Thai Lan ngay lap tic lan téa sang cdc
nue Chau A va nhiéu nude trén the gisi.

Khiing hoang tai chinh toan cdu 2008

Bét chdp nhitng khé khin va dnh huéng tiéu
cue tir ede chinh sdch chinh tri, quin sy, xét trén
tdng thé nén kinh t&€ M¥ - nén kinh t& 16n nhét the
gidi da cé nhitng khdi sdc va ning cao vi thé déi
vdi th& gidi trong subt thip ky 90 va nia thap nién
d4u thé ky XXI. Tuy nhién nhitng d&u hiéu b4t én
ciia nén kinh t& My da duge bAo trude tif nhing
nim giita thap nién dau thé ky XXI, truge hét Ja sy
d8 v cha nén kinh t& ‘bong béng” trong linh vue
kinh doanh BDS va hé théng tai chinh My. Duiing
nhu moi sy ¢8 géng cia Chinh phi da tré nén vd
vong, véi nhimg dd v cia hé thing tai chinh My
tif ddu nam 2008,

Ngay 11/01/2008: Ngan hang 1én nhat nude My
vé tién gdi va vn hoa thi truting 14 Bank of America
da phdi bo ra 4 t§ USD dé mua lai Countrywide
Financial sau khi ngan hang cho vay thé chdp dia
#c nay tuYén bd pha san.

Ngay 16/03/2008: Bear Stearns duge ban cho
Ngén hang Dau tu My J.P.Mogan chase vdi gid 2
USD/eo phiéu dé tranh pha sian. Cuc dy tri Lién
bang My (FED) da phai chi ra 30 ty USD dé trg
gitp cdc khodn 18 cia Bear Stearns.

Ngay 15/09/2008: Lehman Brother tuyén bé phé
san; Merrill Lynch bi bank of America Corp thiu
tom; va tap dodn bdo hiém ldn nhit thé gidi Ameri-
can International Group tuyén bd mat kha niang
thanh todn.

Ngay 17/09/2008: FED phai cho AIG vay 85 t
USD dé gitip cHng ty nay khong phd sin.

Ngay 3/10/2008: Ha vién My chinh thie bb phigu
théng qua ké& hoach gidi citu thi trutng tai chinh
My vdi tri gia 700 ty USD...

Cuie khiing hodng tai chinh & My nhanh chéng
lan rong sang ede nuée Chau Au, Chau My, Chau
A, va nhiéu nha kinh t&€ ddnh gia day 1a cude dai
khing hodng 1én nh&t ké tif sau khing hodng kinh
& thé gidi 1929-1933 dén nay.

Nguyén nhéan clta cac cufc khing hoang

Ba cude khing hodng kinh t& dién ra & ba thai
diém khéc nhau, quy md va mic dj dnh huéng cling
khéc nhau, do vay khé 6 thé dua ra mot sy so sdnh
va danh gia that chinh xdc vé nhilng diém tuong
déng cha cac cude khiing hodng. Tuy nhién, cdc nén
kinh t& lubn hoat dfng theo quy ludt khéch quan,
nhitng bign dong tich cyc hay tiéu cuc cha cdc nén
kinh t& khéng thé nim ngoai quy luat. i tim nhimg
nguyén nhan (hay ban chélt) cha céc cube khimg hodng
tai chinh tién t& vita qua chinh la vig¢c ndm bat quy
ludt ddn dén nhimg cudc khing hodng tuong tu.
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Thu nhdt: Hau qua ciia nén kinh t& “bong
béng”

“Kinh t& bong béng” duge hidu la “hién tugng
gid tai sdn tang bung phat, thuting vugt ra ngoai
gidi han ddm bdo cua cdc hé s6 tai chinh co bdn
va xudt hién & mdt s6 nganh nhdt dinh, tiép sau
hién tugng nay 14 sy sut gid rdt nhanh vaA manh
ciing tan séng & at ban ra®'. Néi cdch khac, “hién
tugng bong béng chi xdy ra khi c6 con sét ddu co
vao mit thi tai sdn hay linh vue cé lgi tie duge
ky vong vugt xa chi phi cg hoi bd ra™. Kinh t&
bong béng 1a hdu qué tiéu cyc cia nén kinh té&
tién té (monetary economy) phét. trién qud muc,
khéc vdi nén kinh té& that (real economy) — nén
kinh té& hang héa phdn dnh gia tri thit cla cdc
hang héa, BDS va clia cdc cé phiéu niém yé&t. Nén
kinh t& that cing phdn 4nh mdc chi tiéu phai it
hon thu nhép thuce té.

Thuye t& cac cude khing hodng vita qua cho thay,
vbng xody cia hién tugng kinh t& bong bong trong
linh vuc kinh doanh BDS, TTCK di diin dén nhiing
d5 v clia thi trudng tai chinh — ngan hang. Chinh
céc dinh ché tai chinh, cde tap doan diu tu tai chinh
da ndm gir nhidu nhimg khoan “ng xau”, va sy bung
06 cha nén kinh t& “bong béng” 14 khing thé tranh
khoi. Chi c6 didu quy mé va mic db ciia cude khiing
hodng tai chinh toan cdu nim 2008, xudt phat tit
My duge dénh gid 1a 16n hon nhiéu so véi hai cube
khing hodng trude diy. Con s6 12000 ty USD tin
dung nha ¢ da duge chiing khodn héa da thue su la
con “d4c mong” ddi vai hé théng ngan hang My va
hang tram ngén hang bén ngoai nudc My,

Thii hai: Do hi¢u qua kinh doanh cua cac
doanh nghigp bi giam sut, anh hudng dén su
phdt trién etia nén kinh té.

Nén kinh t& Nhat Ban trude khi roi vio tinh trang
“bong béng”, da c6 ddu higu cdnh béo tif nhimg kho
khén trong hoat ding kinh doanh cia ede nganh kinh
t&, dic biét 1a sy giam sit cha cde nganh cong ngiép
chii chét nhut ché tao xe hoi, xe mdy, dién t va dién
déan dung, luyén kim... Do sic ép canh tranh gay git
vii cde nude cdng ngiép phét trién nhu My va Tay
Au, suf 1én gi4 cha ddéng Yén lam chi phi sdn xuét
trong nudc gia ting, nhiéu cong ty Nhat Bin da phai
chuyén huéng ddu tu ra bén ngoai. Tif nam 1982 dén
1989 déu tuf tryfe ti€p ra nude ngoai clia Nhat Ban da
tang tir 7,7 ty USD lén tai 67,54 ty USD. Tang truéng
kinh t& clia Nhat Ban nhimg ném 1974-1991 chi dat
trung binh 4% so véi 8,5% giai doan 1955-1973. Hién
tuong déu co chimg khoén va BDS gia ting ciing phan
4nh nhitg khé khan trong linh vifc sdn xudt kinh
doanh ciia nén kinh té&.

! Bong béng - sup 48 vi nhing doh hulng kinh didniS

Tai Thai Lan, mac diu cupe khiing hodng tai
chinh tién té dudng nhu dién ra dét ngot, song
khong phai khing 6 nhimg déu hiéu cdnh bdo tir
trude, rd rang nhat la chéit lugng diu tu va hoat
ding kinh doanh ciia cde doanh ngiép. Tir nim 1991
d&n 1996, hé s6 ICOR clia Thai Lan ludn & mc cao:
5,4 (1991); 5,56 (1992); 4,86 (1993); 4,66 (1994); 4,92
(1995) va 5,94 (1996). Nhu viy tinh trung binh nén
kinh t& phai bd ra 5,94 Baht dé c6 1 Baht lgi nhuan.

Cuje khiing hoang tai chinh cia M§ nam 2008,
ciing ¢6 nhitng ddu hiéu cianh béo tif sy tri tré va
hoat déng kém hiéu qua cia cde doanh nghiép trong
nén kinh té& tif nhitng nam trude dé. Trong nhing
nam 2001-2006, nén kinh t& My ting truéng khéa
déu dan: 0,8% (2001); 1,6% (2002); 2,5% (2003); 3,9%
(2004); 3,2% (2005) va 3,4%(2006). Sy phét trién di
lén nay la két qua ciia chtnh sdch ndi 16ng tién t¢,
cling v6i cdc bién phdp “kich ciu” clia chinh phi
M7, d4 tao ra tdm 1¥ Yén tdm cho nén kinh t&
khing 16 My, trong khi hé théng tai chinh lao theo
nhitng khodn lgi nhuan h&p din thing qua tin dung
BBS, tham huyt tai khoan ving lai gia ting. Néu
nam 2001, tham hut cdn can tai khodn ving lai cha
nén kinh t& My chiém 3,8% GDP, thi dén nam 2006,
thém hut tai khodn vang lai cia M7 dd dat mic
869,1 tj USD, tuong duong 6,6% GDP. Sy bat én
trong ting trudng kinh t&€ cia My da dugc cdnh bao
manh mé trong nam 2007, khi hang loat nhiing
khodn ng x&u va nguy co pha san trong hé thing
tin dung ngén hiing di xuat hién. i

Thit ba: Do hiu qué cia sy tin tuimg va ky
vong gqud miie viwo “chi nghia tu do méi” trong
thute thi chinh sach kinh t& va do s can thigp
kém higu qua cita chinh pht dbi véi nén kinh t&.

Tai Nhat Ban, d€ kich thich sy ting trudng
kinh t& trong thap ky 80, chinh phi Nhét Ban da
md ring tu do héa cde hoat djng ela thi truimg,
diic biét 1 thi trudng tai chinh tién té.

Kinh doanh BPS bung nd, TTCK tang vot, gid
6 phiéu va d4t dai ting dén mifc phi ly. Nhat Ban
chi chiém 0,3% dién tich thé& gi¢i nhung da chiém
60% gid cd dit dai th& gidi*. Nhu vay sy 46 va cia
nén kinh t& “bong béng” c6 nguyén do tif sy thidu
didu ti€t kiém soat cia chinh pha.

Tinh hinh ciing dién ra tuong tu vdi nén kinh t&
Théi Lan trong thép nién 90 khi chinh phi ddy
manh ty do héa nén kinh t&, thu hit manh mé
ngudn vén ddu tu bén ngoai, d4e biét ka ngudn vén
ngén han (n¢ ngén han 43,6 ty USD/89,0 ty USD,
nim 1996 va 45,6 ty USD/97,0 tj USDn&m 1997),
bén canh dé 1a sy tu do héa thifu kiém sodt cia
chinh phii d6i véi hoat dong kinh doanh ciia hé

* Bong bdng kinh 1€ (www tgvn.vn/prinicontent. aspx TID=356)

nghien cug tinh huong 1/2331)

*Mguyén Thign Nhdn: Khiing hodng kink & tdi ehinh & Chiu A - Nguyén nhin, hiu qud vi bai ho kinh nghidm vdi Vit Nam, NXB DHQG TP HCM - 2002,

trang 78

* Huyah Thi Thanh Tefm: Sy suy thodi cha nén kinh 18 Nhdt Bin o thip nién 90 d&n nay vi gidi phdp khdc phye. Khéa lufn 151 nghid¢p 2002 - Trudng PHDL

NNTHSG, trang 65
congnghenganhang
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théng ngin hang va cng ty tai chinh. Chinh Thi
tuéng Chinh phi Théi Lan lic d6 Chuan Lae Kpai
da thita nhdn: “Nguti Thai da qud hai.long théa
mén trong théi ki ting trudng kinh t& nhanh va
quén di nhiéu nhiém vu quan trong dé thich ing
v mdi trutmg toan cAu dang thay di..Va diéu quan
trong hon la dio dd dat duge thanh tuu kinh té&,
Théai Lan da khong kiém tra nén ting chinh tri va
quan 1y nha nude cia minh™

Su sup 48 clia hé thdng ngan hang va cong ty
tai chinh cia My méi that su 1a dinh cao ehia sy lam
dung qua mitc quan diém diéu tiét kinh t& cda chi
nghia ty do méi, khi chinh phd bubng léng quén 1y,
gidm sat va kiém sodt cdc hoat dong cla thi trung.

Cing véi sy ndi 1éng cda chinh phi trong khu
vuc phi tai chinh nhu x6a bé quyén dinh gia va dgc
quyén clla nha nudc trong mot s& linh vye giao
théng, dich vu vién théng, kiém soat méi trudmg,
chit lugng y t&.. Chinh phi My ciing ndi léng cdc
kiém soét trong khu vy tai chinh nhu® *:

- Cho phép cdc ngin hang thuong mai (NHTM}
hoat ding da ning nhu 14 mdt cong ty tai chinh va
duge phép hoat ding réng khip trong toan Lién bang.

- Md eda tu do cho cde cing cu tai chinh mdi
xuit hi¢n nhéim tao co hi cho cdc hoat ddng ddu
e¢ i ro, ma thiéu sy kiém so4t cia Chinh phua,
nhu céng ty bdo hiém bao hiém ca nhitng gi khong
thé bao hiém dugc (bdo hiém gia tri ching khodn,
nhét 1a ching khodn khéng c6 bdo ching), cho
phép hai cing ty duge bdo trg bdi chinh pha la
Fannie Mae va Freddie Mac mua lai ede khodn
vay clia cdc NHTM, bién ching thanh céc loai ching
tir ¢6 bdo ddm biing cdc khoan thé chadp (MBS —
mortgage- backed securities), rdi ban cho cdc nha
d4u tu phd Wall.

- Tai chinh héa toan cdu biing cdch giy ap luc
bufe cde nude thi ba chdp nhin tu do héa dong
chdy tu ban tif cdc nude phat trién, tao co hoi xudt
khédu rii ro sang cdc nuéc khéc.

Chinh sach tif do héa thigu kiém so4t da khuyén
khich mac hiém, lam giadu nhanh chéng, chi tiéu
qué mic, va d6 chinh la nguyén nhén din dén sy
46 v ciia hé thing tai chinh My.

Thit tu: Do sut hoat dong yéu kém va thiéu
linh hogt ciia chinh thé ché ngdn hang céac
nuie.

Hé théng ngdn hang Nhat Ban da c6 vai trd
tich cuc déng gop vao sy thdn ky cla nén kinh 1&
trong céc thap ky 50 va 60. Tu gida thap ky 70,
ciing véi nhiing cuje khing hodng kinh t&, hé thing
Ngan hang Nhat Bn ciing 14m vao nhitng bit én,
biéu hién cy thé la:

i
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- Sy phéi hgp trong diéu tiét vi mé d&i véi he
thing tai chinh, ngdn hang giita By Tai chinh va
Ngén hang Trung uong Nhat Ban thigu déng b,
khong kip thich ing véi sy phét trién cha nén kinh
t£. Dién hinh nhu budng 16ng kiém so4t déi vi hé
thing ngin hang trong cdc khodn cho vay va ddu
tu, chua cé bién phap phii hgp véi tinh hinh déng
Yén lén gid lién tue...

- Sif lién két chit ché gilta cde vién chie chinh
phi, edc doanh ngiép va edc ngin hang lén, da
dan dén nhimg cudc bé bdi vé kinh t&, tinh trang
tham nhiing, cing nhu cdc hién tugng ddu co cia
cdc nhém quyén luc phue vu lgi ich c4 nhén quan
chiic va nha tu bén.

- Do quan li léng 1éo, tao nhidu 1& héng, din
dén sy khé dong von va thua 16 cia nhidu ngan
hang. Pén nam 1995, ting n¢ khé dong cia 7 ngan
hang tin thde BDS 16n nhéit Nhét Ban (jusen) da
lén dén 685 ty Yén (6,3 ty USD). Dac biét nghiém
trong 1a sy thua 16 1,1 ty USD cla cong ty ching
khodn hang ddu Nhit Bian Daiwa do kinh doanh
chiing khoén tai TTCK Bic My*.

Cube khiing hodng tai chinh tién té & Thdi Lan
nam 1997 cing c6 nguyén nhén tryc tiép tif chinh
thé ché ngan hang, bao gém sy diéu tift vi md cia

Ngén hang Trung uong va quén li kinh doanh cda -

edc ngan hang va td chie tai chinh. Trong sudt 13
nam, hdu nhu Théi Lan vin duy tri mt ty gid gdn
nhu ¢é dinh giita déng Baht va déng USD (> 25
Baht/1USD) da dén dén nhitng khé khéan cho hang
héa xuit khdu va gia ting nhép khiu, tham hut
thuong mai trong nén kinh t& gia ting, n&m 1991
12 9,5 £ USD, dén 2006 tang 1én 26,1 £y USD.

Nhép siéu edia nén kinh t& tang 1én, gin lién
v@i sy gia tAng ngudn vén ngdn han tifr bén ngoai,
ciing vdi sy bing né cia “bong béng” BDS va TTCK,
da din dén sy d6 v8 cia nén kinh t& Thai Lan
nam 1997 -1998

Déi v6i nén kinh t& My, cdc chuyén gia kinh t&
da khong ngidn ngai “két tdi”, nguyén nhan truc
tiép din d&n khing hodng tai chinh nam 2008 la
do syt quan 1§ 16ng 1&0 va sai l4m cia chinh phi va
ngudi dimg ddu Cuc dy trir Lién bang My (2001 —
2006) Alan Greenspan. Ro rang sy “ndi léng” trong
viéc kifm sodt hé théng tin dung, ciing véi mit
loat chinh sdch ndi 16ng chinh sdch tién té, cho
phép vai NHTM tham gia cde linh vue kinh doanh
mao hiém, chinh s4ch “nha cho nguisi ¢6 thu nhap
thdp™.. la nguyén nhén chinh cho sy sup 4§ cia
Bear Stearns, Freddie Mac va Fanie Mae, Lehman
Brothers va Merrill Lynch. Su sup d8 ciia cdc dinh
ché tai chinh nay 14 ngdi nd cho cujc khing hodng

* Nguyén Thi¢n Nhin: 8i ddn, wrang 89

tai chinh clia My.

“Trdn Van Tho - Trin Lé Aoh: Khing hoing thi chinh M§ vi nhifng dnh hudngiwww thanhnien com.vn)
V@ Quang Viét: Khiing hodng thi chinh My vi sy phi sin cda hoc thuy€t w do kinh doanh 1odn dign kifu mdi (www.tbktsg.com.vn}
* Vg Quin Hodng: Bai hoc or bi€n ding nén tai chinh Nhit Bin. Tap chi kinh 1€ va phit trifn, PHKTQD Ha Ni, thing [0/1996 (www saga com.vn)
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Thit nam: Sy mét long tin cia déan chiing
vé cde nha ddu tu.

Tit nhitng nguyén nhan trén mét thyc t& 1a ca
ba cude khing hodng nay déu din dén sy khing
hodng long tin clia dén ching va ngudi diu tu vao
nén tai chinh va hé thing tin dung ngén hang, din
dén sy biing né clia cdc “bong béng” trong nén kinh
té&, Tém lai, kich bédn cla cd ba cude khiing hodng
tai chinh - tién té déu didn ra theo trinh tu: sy dé
x6 ddu tu vao cde khodn ddu tu sinh 1&i cao, tao ra
hiéu ing giau cé 4o, 1am “bong béng” tién t& phinh
to, cho dén lic buje phdi diéu chinh thi din dén
hang loat pha sin cia cde t§ chdc ngin hang, tai
chinh, “bong béng” nd, hidu iing “giau c6” bién mat,
va nén kinh t& roi vao khing hodng.

Bai hoc kinh nghiém déi vai Viét Nam

Nén kinh t&€ Viét Nam tir thiap kv 90 dén nay
da tirng budc hdi nhap séu rong vao kinh té& thé
gidi, cing véi nhilng thanh tuu kinh t&-xa hoi da
dat duge, thi nhirng mit trdi ciia nén kinh t& thj
truémg ciing dién ra ngay cang phic tap, va theo
thii gian, mie d6 dnh hudng cia ede cuiic khing
hodng kinh t& khu vyc va thé gidi cling tde dong
ngay cang 1én déi véi nén kinh t€ Viét Nam, vén
con nhiéu han ché&, non tré. Ré rang thyc t&€ hgi
nhép kinh t& quéc té, ddi phé vdi cdc cude khing
hoéng da dé lai cho ching ta nhitng bai hoe kinh
nghi¢m b ich. Ti nhitg phén tich vé nhilng nguyén
nhén ¢é tinh phd bién din dén hién tugng kinh t&
bong béng Nhéat Ban (1986 — 1991), khiing hodng
tai chinh tién té¢ Thdi Lan (1997 - 1998), va cudc
khiing hodng tai chinh toan cdu hién nay xuat phét
tit M§, theo ching tbi c6 thé rit ra mot sd bai hoe
kinh nghiém dudi day.

Thit nhdt: Cén khde phue cac hign tupng
“bong bong” trong nén kinh té.

Thuyec tién phat trién kinh t& ciia Viét Nam trong
ving 20 nim trd lai ddy ciing da cho thdy nhiing
hién tugng kinh t& bong bong, 46 14 sy biing nd cée
hop tde xa tin dung mot cdch thigu kiém sodt vao
cudi thap nién 80, di din dén sy dd va cia mot
loat td chiic tin dung, khai dAu tif vu nuge hoa Thanh
Huong. Gén day, trong nhiing nam 2006 — 2007,
hién tugng dau co trén TTCK va BDS d4 din dén
hién tugng “bong béng” trong cdc linh vife nay. Su
giam sit cia chi 58 VN - Index da dién ra mjt céch
chéng mit tir 1170,67 diém ngay 12/03/2007 dén
nay xudng duéi 300 diém. Thi trutmg BDS ciing gidm
siit nhanh chéng va dang déng bang. Niém tin cia
ngudi dan va nha ddu ti tit hai thi trubng ndy gidm
sat nghiém trong.

DE phit trién kinh t€, viéc md rong thi trudng
visn 1 diéu kién khong thé thigu, song sy hoat ddng
cha thi trutng vén phai gin v6i sy phdt trién ciia
san xuét hang héa va dich vu, néu tap trung qué
mifc vao cde linh vye ddu tu “ rii ro” thi kha ning
dén dén cdc “ bong béng” kinh t& 1a khé tranh khéi.
m congnghe Ngadnhang

5336 o Thing 3/2009

Thit hai: Tdng trudng kinh t& phai gén lién
véi st phat trién bén vitng, gdn muc tiéu ting
trudng voi chdt lugng, coi viéc nang cao cho
chd't lugng tang trudng kinh t& 1a diéu kién quan
trong nhait d€ duy tri phét trién bén viing. Ping
vé mat tu duy, quan diém vdn dé nay phai duge
nhin thite thau ddo tif cde cdp quén 1f kinh té&
dén tirng doanh nghiép

Phan tich chat lugng tang trudng kinh t& Viét
Nam trong nhiing ndm gdn diy cho thdy chdt
lugng tang trudng chua cac. Hé s§ ICOR trung
binh cia giai doan 1998 — 2007 1a 5,1; titc 1a dé
tang duge 1% GDP thi cdn tang tdi 5,1% vén ddu
tu méi. Bén canh d6, nén kinh t& Viét Nam van
chii y&u tdng trudng theo chiéu réng, sy gia ting
GDP nhd lugng nhiéu hon chédt. Sé ligu thing ké
cho thdy, giai doan 1998 — 2007, trong cdc yéu t&
déng gép vao ting trudng kinh t& thi vén ddu tu
da chiém 57,5%, lao dong 20%, trong khi y&u t6
TFP chi chiém 22,5%. Nhu viy y€u td lao djng
va vén da chiém tdi 77,5% tdc dé tang trudng
kinh té& cia Viét Nam.

Xét vé niing sufit lao dong, nam 2007 ning sudt
lao dong trung binh xa hi cia Vigt Nam dat 25.886,0
nghin dong/ngudi, tuong duong 1.618 USD, thap hon
rdt nhiéu so vdi ning suft lao dong binh quin cia
thé gidgi la 14.600 USD.

Nhiing han ché& trong chdt lugng ting trudng
va niing sudt lao dong xd hdi chinh 1 sidn phim
cha tinh hinh kinh doanh clia cac doanh nghiép trong
nén kinh t&. Py 14 nguyén nhén siu xa dén dén
nhifng khé khin bit §n trong nén kinh t&, nhat 1a
db an toan cla hé thong tin dung, ngén hang.

Thit ba: Bai hoc tiép theo ti cac cupe khitng
hodng tai chinh vita qua la phai gii cho hé
thong tai chinh hogt dong lanh manh, trong
d6 diic bigt phéi gidm sdt nhirng bién djng va xir
1y lap tire mai quan hé giita ba thi truémg nhay cidm
1a thi trung BDS, TTCK va thi truiyng cho vay thé
chép clia cdc ngan hang va cdc té chic tai chinh.

Thu tu: D€ thue hign tét cong tac quan Iy
va gitm sat thi trudmg, nhdt la thi truong tai
chinh trong nén kinh t& hdi nhip ngay cang siu
réng vdi thé gidi, thi cAn phai ¢6 hé thong théng
tin minh bach trong hé thing ngan hang, ciing nhu
cdc td chde tai chinh. Bén canh dé cdn phai xay
dung hé thing dinh midc tin nhigm ddi vdi cde td
chife nay, déng théri nang cao ning luc quan tri rai
ro trén thi trubmg tai chinh,

Thit ndm: Phai ¢6 nhi@ng bié¢n phdp linh
hoat trong vig¢e ndm bdt va wng phé véi cac
cupe khiing hoang tai chinh. Thyc té€ cho thiy,
dé d8i phé vdi cdce eude khing hodng tai chinh,
chinh phi cdc nude thue hién edce bién phdp nhu:
tdi cung cdp von cho cdc ngan hang, mua lai cdc
khodn ng¢ xiu; ting cung hé théng gidm sdt hé
théng ngén hang bao gdm ca viéc sdp nhép cdc



ngan hang c6 nguy co pha sdn; thue hién cdc bi¢n
phép kich cdu ddi véi nén kinh t&, trude hét quyét
dinh ha 1ai suit co ban; phuc hdi niém tin d&i vai
thi trutrng tai chinh tir phia ddn ching va cde nha
déu tu bing chinh nhiing hiéu qua tich cuc tir cde
can thiép cda Chinh phid trong viéc khdc phuc
khing hodng. -

Trong bdi cdnh khing hoang tai chinh toan cau
hién nay, c6 thé néi phan ing cia Chinh phi Viét
Nam kh4 kip thifi va e6 hiéu qua. Trong thoi gian
t6i, ben canh viée ting cudng giam sat, lanh manh
héa hé thiéng tai chinh tin dung, Chinh phi cdn
thye hién edc bién phép kich thich sin xuit trong
nude, cu thé la:

- R sodt thé ché, co ché, chinh sdch, dic biét
la chinh sdch thué nhdm hd trg cho cdc doanh
nghiép, nhat 14 cdc doanh nghiép nhd va vita;

- Néi léng chinh sdch tién té mit cdch hop 1y,
hiéu qud, cu thé 1a ha l4i sudt co bin;

- Thue hién c4c bién phédp kich ciu, trude hét
phai hudng vao khu vuc néng nghiép, néng thon;
phit trién hé théng co sd ha tdng va khu vuc
san xuidt hang tiéu ding, nhdm vita ddy manh
san xudt, vifa tao ra nhiéu viéc lam va thuc hién
an sinh xa hdi.

Thit sdu: Sy phéi hop quéc té, trude hét la
gita cdc Chinh phi va céc t6 chite tai chinh
qubc t&€ ¢ vai tro rdt quan trong trong vige
khdc phuc khing hodang .Thyc t& thai gian qua

* cho thdy, mic d6 phdn ing va hgp tdc ctia Chinh
phil cdc nudc trong viéc can thiép, khdc phuc cde
cufe khing hodng tai chinh ngay cang kip thii va
¢b tdc dung tich cuc. Tuy nhién, vai tro cia cédc
thé ché kinh t& tai chinh qudc t& nhu WB, IMF,
WTO lai khd mé nhat, dén mdc nhidu ngudri dé
nghi cin cai cach lai thé ché tai chinh tién té& qudc
t€ da khong con phi hgp véi tinh hinh méi; ho
dang néi dén mjt “ Bretton Woods thit Hai” trén
co 86 xdy dung lai dinh ché& tai chinh — tién té
qubc t& mdi.

-
NGHIEN c(u - TRA0 B61 1)

Bédi véi Viét Nam hién nay, su
phéi hgp quéc t€ trong viéc khidc
phuc khing hodng tai chinh toan
cAu chinh 1a cdn xem xét mét cich
nghiém tdc cde bai hge kinh
nghiém quée t&, thuc thi cdc chinh
séch nhanh nhay va chinh xdc dé
¢6 th€ han ché& nhiing tdc dong tiéu
cye tif cuje khiing hodng, déng thai
tao ra co hdi mdi d€ én dinh va
phét trién.

Két luan

Cuge khiing hoang tai chinh toan
céu hién nay vin c6 nhiing dién bién
phifc tap bat chdp cdc nd lyc can

‘- thiép ctaChinh phi cdc nudc; kha
v [ —

nhidu dy bdo khéng lac quan tir
nhitng hiu qué cia cude khing hodng nay ddi vai
nén kinh t& th& gidi trong thoi gian tdi. Tuy nhién
nhimg phuong thife vi bién phép gidi ma, khie phue
khing hodng cla cdc nudc va qudc t& cing ngay
cang phong phi, da dang.

Noi dung bai viét nay khéng di sau vao nhing
gidi phdp k¥ thuit nghiép vu, ma qua tim hiéu
thyc tién, muén rdit ra nhitng nguyén nhan va
bai hoec ma cdc nude dd trdi nghiém trong hai
thdp ky vita qua®
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