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NHUNG THONG TIN CHINH

Trén thé gidi:
» Cudc khing hodng da lan truyén tir Wall Street (khu vuc tai chinh) sang Main Street (khu vuc kinh té
thuc)

= MY chinh thirc budc vao cude suy thodi kinh t€ dai va sau, va suy thoai délan rong sang chau Au, Bong
A vanhiéu nuéc khac trén toan cau

O Viét Nam:
= Xu huéng vaky vong lam phat dathay doi can ban do ca 2 nhdm yéu td chi phi day v a cau kéo déu da
dao chiéu

» M®di quan ngai chinh hién nay & Viét Nam khong phai lalam phat malaviéc lam vatham hut vang lai

NHONG NHAN DINH VA KIEN NGHI CHINH SACH CHINH

V&i mot thi truong rong Ién trén 85 triéu dan va mdt nén kinh té€ da dang, giai phap kich cau trong n wéc
la can thiét va cd tinh kha thi cao trong bdi cadnh khing hoang kinh té to an cau. Mot géi giai phap chinh
sach kich cau c6 hiéu luc vahiéu qud sé bao gom:

» Chinh s&ch tién té n¢i I16ng gilp tang thanh khoan v a giam chi phi von la can thiét nhitng chwa du.

= Chinh séach tai khoa tich cuc, dic biét 1a dau tw cong 1a quan trong dé dan dat va kich dau tu tw nhan
trong boi canh nén kinh té€ cé nhiéu bat on vardi ro dau tuv cao.

» Céc chinh séch kich cau phai huwéng vao céac Iinh vuc str dung nhiéu lao dong c6 khuynh huéng tiéu
ding hang ndi dia cao va cd hiéu ng lan tda cao ddi v6i san xudt trong nuwdc (strong backward
linkage), gilp nang cao tinh hiéu qua cla kich cau.

= Chinh sach kich cau can thuc thi nhanh chong dé nang cao tinh hiéu luvc cua kich cau .

= Chinh sach ty gia can linh hoat hon dang ké dé dong tién Viét Nam khong bi dinh gia cao, qua dé gilp
chinh sach kich cau khong bi ro ri (leakage) ra hang ngoai nhap va do vay nang cao hiéu qua cua kich
cau.

Ban tin kinh té nay do m6t nhém cac can bd nghién ctru
thudc Trung tdm Phan tich va Dv bao, Vién Khoa hoc X&ahoi Viét Nam thuwc hién.
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|- Téng quan tinh hinh kinh té thé gioi

Cudc khiing hodng da lan truyén tlr Wall Street (khu vuc tai chinh) sang Main Street (khu vuwc kinh té
thuc — real economy), tir My ra ¢4 toan cau

Khing hoang ta chinh bt ngubn tir

MYy da dat dén cao trao trong thoi gian

12 gan day va dang c6 xu hwéng ngay
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cudc khang hoang mang tinh toan cau.

Duv doan kinh té toan cau sé di vao suy
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2008. C6 vé nhu lan séng dau clia khing hoang danh manh nhét v ao nwéc My - tdm diém cla khiing hoang, so
liéu méi cong bé clia B6 Thuong mai My cho thay trong quy 11 GDP ctia My d & gidm 0,3%. Bao cdo méi nhat
clia NBER da chinh thirc cong nhan kinh té My d& suy thod tir thang 12/2007 va day cé thé la dot suy thoai dai
va sau nhat ké tir sau cudc Dai khiing hoang nam 1930. Thi tr vong chirtng khodn gidm 33% so vo&i dau nam.
Trong thang 11, c6 3 ngan hang M § pha san, nang tong sd ngan hang pha san tir dau nam dén nay 1én s 22.
Nhung khi lan réng ra thi chiing lai nhan chim céc quoc gia bén ngoai, ké c nwdc phat trién nhw Iceland. Tai
chau Au, nén kinh té Anh ciing bat dau thu hep?, cc nvéc Ukraina, Hungary, Thé Nhi Ky, Rumania... dang | &
nhitng nan nhan tiép theo. Nudc Birc, nén kinh té Idn nhat Chau Au, dang d woc coi l1alam vao suy thoé khi
GDP déagiam lién tiép trong 2 quy lién ké (quy 2 giam 0,4%, vaquy 3 glam 0,5%). Ngay 3/11, Uy ban chau Au
da théng béo rang khu vuc 15 nudc chau Au hau nhw da suy thodi roi vi mic do lién théng thuvong mai gitra
B¢ va cac nwdc nay rat 1on.

O chau A, Pakistan dang trong tinh trang dac biét khan cdp; Nhat — nén kinh té 1on thir hai trén thé gidi - ngay
17/11, da chinh thirc thong bao tinh trang suy thoai sau khi san lwgng lién tiép 2 quy (gidm 0,1% quy 2 vagiam
0,9% quy 3). Chirng khoan giam 43% so v&i dau nam va muc ban Ié thang 9 vira réi thdp hon nam trudc day.
Trung Qudc, qudc gia ludn cé mikc phat trién 2 con s trong mot thoi gian d ai cling da tang trwdng cham lai.
Truéc tinh hinh giatang that nghiép, ngay 10/11 Trung Qudc da phai cong bd goi giai ctru kinh té tri gia 586 ty
USD. K& ca cac qudc gia xudt khiu dau Itra & Trung Dong ciing bat dau cdm nhan stic nong clia khiing hoang
quaviéc gia dau giam khong phanh.

Di kem theo suy thoai kinh té la suy gidm gia dau, lvong thuc va céc loai nguyén liéu thd khac (commodity
prices). Gia dau da gidm rat manh manh tr mirc cao nhét 147,27 USD/thung ngay 11/7 vira qua da gidm xudng
52,65 USD/thiing ngay 20/11 dii OPEC d & tuyén b6 cét giam san lugng. Gia vang bién dong manh nhung ciing
theo xu hwéng gidm. Gia nong san ciing giam thang ding. So voi thang 3/2008 th i gid lGa mach vao tuan dau
thang 10/2008 da giam t&i 45%. Nhu vay, cac yéu td gay ra lam phat thudc nhém chi phi day d & dao chiéu.

Chinh sach hop ly latiép strc cho ngan hang dé khoi thdng dong von cho vay, duy tri khéng dé mach méau
nubi dudng nén kinh té bi dit doan

Tai MY, thi treong lién ngén hang d& co nhitng luc bi té liét do c&c ngan hang khéng dam cho nhau vay vi s¢
khéng doi duoc, day l& sudt LIBOR lén réat cao. Thi trvong thuong phiéu (commercial paper) cling bi dit doan
sau khi Lehman Brothers sup d6 (Xem Thong tin chuyén dé & phan cudi).

Tinh hinh & Anh ciing tuong tw. Chinh sach ctu trg ctia Anh théng qua viéc mua c¢6 phiéu clia cac ngan h ang
(mot dang clia qudc hitu héa) va Chinh phu véi tv cach 1a mot chd sé hitu ra Iénh cho cac ngan hang phai cho

! OECD méi dua ra du bdo Anh ndm trong nhém c4c nuéc bi anh hudng ndng né cing véi Hungary, Iceland, Ireland, Thé Nhi Ky,
Luxambua, Téy Ban Nha. Xem OECD Economic Outlook No 8 4, thang 11/2008.
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vay duoc hoan nghénh vi tiép strc cho cac ngan hang dé khoi thdng dong von cho vay, gidi quyét van dé then
chot nhét la thanh khoan clia cac ngan hang. Khéng thé néi day la chinh sach hoan héao, nhung trong hoan canh
hién tai day la giai phap t6t nhét. Vi vay, My va céc qudc gia khac da hoc theo cach 1am ndy clia Anh bang viéc
chuyén hwéng st dung tién giai ctru sang ho tro truc tiép cho cac ngan h ang, thay cho dv dinh ban dau 1a mua
tai san doc hai (toxic). Ngan hang Trung wvong MY lién tuc mua thuvong phiéu dé khau cac mach mau cung cap
von lvu dong cho cac doanh nghiép da bi dirt khi thi trwong thurong phiéu sup do. Dau hiéu sang dau tién trong
két qua giai clru d& xuat hién. Lan dau tién trong vong 7 tuan sau khi Lehman Brothers sup do, thi trwong cho
vay datang tré lai @ M§2.

Nghich ly: khi kinh t€ My khiing hoang thi dé la MY lai 1én gia

Mot diéu cd vé nhu nghich ly ctia khiing hoang lan nay latrong khi kinh t€ My khing hoang thi déla My lai 1én
gia Ly do lavi cac ngan hang va cong ty M § ¢6 xu hwéng co cum vé nuéc nén ban lai tai san clia ho & nuéc
ngoai khién ty gia déla My so véi cac ngoai té khac 1én cao. Ngoai trir ddong Y én Ién gia manh la do tac dong
cltia hanh vi kinh doanh tién xuyén bién gi&i (carry trade).

Rui ro vé gidm phat dadan dan hién ra qua cac dot gidm hodc khong tang vé chi sb gia ti éu dung, ma mét trong
nhi*ng nguyén nhan chinh la gia xang dau giam manh. Chi s6 gia ti éu dung ctia My tinh dén thang 10 gidm 1%
cht yéu la do gia xang giam 14,2%. Nhat ciing dang phai d6i mat vai nguy c o giam phéat. Nguy co nay bat
ngudn tlr viéc xudt khau giam do dong Y én Ién gia, cac doanh nghiép cat giam lao dong dé tranh thua 16, dan
dén thu nhap kha dung ctia ng woi tiéu ding co lai bat ké laho co tiét kiém cao.

[1- Tdng quan tinh hinh kinh té trong nwoc

Lam phéat da giam lién tiép trong hai thang 10 va 11, nhwng nhap khau tang tro lai

Lién tuc trong hai thang 10 va 11 da cé bién chuyén tich cwc vé chi s6 lam phat. Cu thé chi sd gia thang 10 giam
0,19% so v@i thang 9, vathéang 11 gidm 0,76% so v¢i thdng 10. Tuy nhién, so v@i thang 11 ndm truwéc mic gia
van tang 24,22%. Viéc giam gia mot phan | ado chinh sach 6n dinh kinh té vakiém ché lam phét cia Nha nuéc
da phét huy téc dung. Tuy nhién, mdt s6 yéu t6 tich cuc tir bén ngoai nhu gia xang dau, gia lvong thuc va sit
thép giam da gop phan dang ké vao viéc chan dirng dalén gia

Bén canh yéu to tich cuc vé chi sb gia thi trong thang 10 nhap khau datang trd lai (tdng 5,8% so véi thang 9), vaxuét
khau giam 3,3% khién gia tri nhap siéu lén tdi 700 triéu USD, la diéu rat dang lo ngai, nhét latrong boi canh gia dau
gidm manh va xang la mat hang chap khau chinh clia Viét Nam. Nguwoc lai, xuat khau lai bi trwot doc nhiéu, thang 9
xudt khau gidm 700 triéu USD (12,4%) so v&i thang 8, vathang 10 giam 170 triéu USD (3,2%) so Vi thang 9.

Gia céc mat hang xuat khau clia Viét Nam giam manh. Gia gao xuat khau ctia Viét Nam trong thang 10 gidm ti
20%. Gia ca phé FOB xudt tir TP H6 Chi Minh cling truot tir 2.520 USD/tan xu6ng con 1.600 USD/tan va con
da ti€p tuc truot doc. Gia cao su xuat khau cling giam gan 50% tir thang 7 dén nay. Gia xudt khau giam nhanh
hon gia nhap va diéu nay tiép tuc gay strc ép Iénty gia.

Viét Nam la quéc gia cé kha nang bi &nh huéng nang

Theo danh gia cua nhiéu nha phan tich, chau A n6i chung s chiu tac dong nhe hon so vai mot s6 khu vure kinh
t€ m&i ndi khac nhu Dong Au va MV Latinh. Tuy nhién, c6 mot s6 danh gia cho rang Viét Nam la qudc gia co

kha nang chiu anh hwéng ndng nhét & chau A, Bigu nay cho thay khé khan truéc mét clia Viét Nam la khong
nho. Bao céo thang 11 clia EIU du bao nam 2009 V iét Nam chi dat tang truéng & mic 4,3%%,

2 Ngudn: “Lending grows - first time since Lehman collapse”, CNN ngay 30/10/2008

% B. Klein “How long will Asia go?”, T ap chi Kinh t& Vién Dong ngay 23/10/2008 va “Macro Stress Test — Crisis Risk”, Austrians Analyse
Ada, ngdy 22/10/2008.

“ Vietnam country report, Economist I ntelligence Unit, thang 11/2008
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[11- Bakénh tac dong chinh cta bién dong kinh té toan cau Ién kinh t€ Viét Nam

Xuat khau la kénh chiu tac dong nang nhat.

Tac dong rd nhat cta khing hoang tai chinh toan cau la sé lam giam manh nhu cau déi vai hang xuat khau cla
cac nwdc dang phat trién. Co thé noi doi véi V iét Nam thi nhan xét nay rat (’ng nghiém vi xuat khau chiém tgi
70% GDP nam 2007. Ngoai dau thd thi cac mat hang xuat khau chu lvc clia Viét Nam, nhu dét may, gidy dép,
thuy san, gao, chiém tuong ng 14%; 7%; 6,8% va 5% tong kim ngach xuéat khau trong 9 thang dau nam 2008,
déu lanhitng mat hang str dung nhiéu lao ddng va dac biét c6 lién quan dén thu nhap, viéc lam clia ngudi cé thu
nhap thdp. Do vay viéc lam s& la van dé ndi com nhat trong thoi gian tai.

Quan trong hon, MY la thi truedng xuét khdu chinh cla ta thi lai 1a nwéc ndm & tdm clia khing hoang va anh
hudng dén nhu cau doi véi cdc mat hang xuat khau cla ta la khong tranh khdi. Theo Trung tdm Nghién clu
Kinh té va Chinh sach clia My thi nguti dan My da mat khoang 5.000 ty do sut gidm thi tr wong nha dat, vi vay
S8 cat giam khoang 400 ty USD chi tiéu hang ndm®. Diéu nay da bat dau tré thanh hién thuc. Theo s6 liéu moi
nhét clia B Thuong mai My, chi tiéu ding ctia nguoi dan My gidm 3,1%, déc biét 1a chi cho thyc pham vacéc
hang ré tién mau hdng khac nhuv gidy da giam xuéng mirc thap nhat tir thap nién 1950. Bén canh do, EU - thi
trvong xudt khau |on thir hai clia Viét Nam - cling d& bét dau budc vao suy thodi.

Thi truvong 16n tiép theo 1a Nhat cling dang bi diéu ding vi dong Yén Ién gia. Ngay th( hai 27/10, ty gia
dong Yén 1a93,93¥ = 1 USD, day la mic gia dong Y én cao nhéat trong vong 13 nam qua. Nguyén nhan
la do tac dong cla hoat déng kinh doanh tién qua bi én gi¢i (carry trade), tirc la nha dau tu vay tién Y én
v@i 1ai suat thap va glri sang cac qudc gia khac c6 1ai suat cao hon. Khi khing hodng xay ra, cac nha
dau tw nay rat lai tién va chuyén lai thanh Yén dé tra no. Ngoai ra, cdc nha dau tv Nhat & nudc ngoai
cling ¢6 xu hwdng chuyén tai san cla ho sang dong Y én va gl trong nwéc cho an toan hon, vi vay da
day dong Yén |én gid manh trong thoi diém cudi thang 10. Dong Yén 1én gia la ci dam déi véi cac nha
xuat khau Nhat vi hang hoéa clia ho trd nén kém canh tranh hon hang ctia My va chau Au, nhét la trong
bdi canh dong Euro dang truot gida va khi hai nam vira qua xuat khau déng gop trén 50% vao tiang
truéng clia Nhat.

Theo danh gia ctia Tap chi Kinh té Vién dong, trong cac nwdc chau A, Viét Nam bi anh hudng nhiéu nhat vi céc
nudc My, Nhat, EU, Uc dang doi mat suy thoai manh v acac nwdc nay chiém 40% thi phan xuat khau clia Viét Nam.

Viét Nam co quan hé thuvong mai nhiéu vai cac doi tac ASEAN, nhung Singapore da bt dau suy thoai, Thai
Lan lam vao bat on chinh tri trién mién cong thém véi tranh chép bién gidi vai Campuchia nén co du doan rang
cudc khing hodng nay c6 thé tac dong dén Thai Lan manh hon cudc khiing hoang nam 1997.

Nhu vay, nhom yéu t6 gay ra lam phat thudc nhém cau kéo ciling d & ddo chiéu. Trong hoan canh nay, giai phap
tot nhat cho Viét Nam la mé rong thi trwvdng trong nudc. Vi thi trwvdng rong 16n trén 85 triéu dan, va mot nén
kinh té€ da dang, chinh sach kich cau trong nuwéc cé tinh kha thi cao.

Pau tv tryc tiép nwdc ngoai (FDI) tuy suy giam song tac dong Ién nén kinh té khéng nghiém trong nhw
nhiéu nguoi nght

Trong mot thoi gian dai, FDI da dong gop rat nhiéu cho tang trwdng kinh t€ Viét Nam. Sau khi tré thanh thanh
vién clia WTO, nhitng thay doi vé mai trwong kinh té trong nwéc da hit dong FDI vao Viét Nam tang dot bién.
Ngay ca hién tai, khi cudc khing hoang kinh té d & lan rong toan cau thi dong FDI vao Viét Nam van tiép tuc
tang. Trong 10 thang dau ndam 2008 s6 vén FDI dang ky méi dat 58,3 ty USD, tang 497,7% so v&i ¢ ung ky nam
trudc. Tuy nhién, trir FDI vao khai thac dau khi, phan Ién vén FDI tap trung v ao Iinh vuc bat dong san va cong
nghiép nang (thép). Trong khi dé dau tu vao thép gay anh hwdng nang né cho mdi trudng, tiéu hao nhiéu dién
nang la mot trong nhitng nt that cd chai clia Viét Nam. Con dau tw vao bat dong san thi co thé gop phan tao ra

® David Lynch, “Global financial crisis may hit hardest outside U.S”, USA today ngay 30/10/2008
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bong boéng, doé la chra ké nhiéu dy an bat dong san duwoc cac nha dau tw nudc ngoai tim cach “ban lda non” de
thu lgi vachiém dung von cla khach hang trong nuéc tvong tw nhw cach nhiéu doanh nghiép Viét Nam van lam
nén lvgng von thuc té maho mang vao khéng nhiéu.

Nhwng quan trong nhat laty Ié tiét kiém vaty Ié dau tv cla Viét Nam déu dat dwgc mic cao so vGi thé gioi.
Trong ndm 2007, ty Ié tiét kiém trong nwéc twong duong 29,1%GDP, trong khi dau tv twong duong 41,6%
GDP®. Vi vay bién dong gia tri ngudn von FDI khdng phai | 8 m6i quan ngai hang dau ma quan tam ddi véi FDI
vao Viét Nam hién nay can chuyén tlr s6 lvong sang chat luvong, tire 1alam sao sang loc dwoc cac dy an FDI ¢
hiéu (ng lan téa (spill-over effets) cao gilp nang cao cong nghé, xay dwng ngudn nhan luc chéat lwgng cao va
cai thién kha nang canh tranh quéc té clia cac doanh nghiép Viét Nam.

Pau tu gian tiép nwdc ngoai (FI1) suy giam — co hoi dé sang loc lai nha dau tv va xay dwng khuén kho
diéu tiét phu hop

Hién tai van rat khd danh gia chinh xéac rang cac nh a dau tw nuwdc ngoai dang thao chay khoi Viét Nam. Nhung
trong nhitng thang gan day cac nha dau tu nwéc ngoa ban ra nhiéu hon so véi mua vao trén thi trwvdng chirng
khoan (ké ca trai phiéu va cd phiéu)’. Chi trong 2 thang gan day cac nha dau tu nwéc ngodi da ban ra khoang
370 triéu USD®. Nhung viéc béan ra c thé mot phan do cac nha dau tw lo I&ng vé trién vong kinh té cta Viét
Nam, moét phan khéc 1a do ho budc phai thu tién vé dé ho tre cho khé khan cong ty ho dang phai d6i mét & n oi
khac hodc do cac nha dau tu gop vén vao cac qui mé yéu cau. Trong trudng hop thi hai thi khdng dang lo ngai
do hiéu (ng tai sdn & Viét Nam khong qua lén (xem Hop 1 dudi day). Tham chi sy rat lui clia cac qui dau co
(hedge funds) sé tao co hoi dé Viét Nam dua vao khuon khé diéu tiét pht hgp nham sang loc cac nha dau tu
chién lwoc va dau tv dai han cd kha nang ho tro cdng cudc ¢6 phan hoa va phét trién thi truong vén mot cach
bén vitng, dong thoi gitp khac phuc phan n&o anh hwdng clia “bo ba bt kha thi” nham tang tinh hiéu luc cia
chinh sach lai suat vaty gia.

IV- Lua chon chinh sach: van dé can giai quyét va cac cong cu

Viéc lam: m6i quan ngai hang dau can dwoc wu tién giai quyét

Céc cudc thdo luan hién nay chl yéu tap trung v ao mirc tang truéng 6,5% hay 7%/nam hay cao hon. Tuy nhién,
vi nhitng kho khan chdng chét clia cac doanh nghiép vira v a nhd, va sy suy giam manh xuat khau cta cac
doanh nghiép st dung nhiéu lao dong, mic tang trwdng am cla Iinh viec xay dwng thi viéc lam méi la van dé
n6i cdm nhat hién nay. Tuy tang trwdng vaviéc lam cé quan hé chat ché véi nhau, song day khong phai | a moi
quan hé dong nhat. Néu tang trudng chi dién ra & Iinh vuc st dung nhiéu vén, & cac tap doan nha nwéc 16n thi
s8 khong tao duoc viéc 1am. Hay noi cach khéc, trong giai doan kinh t& toan cau suy giam, mau hinh tang
tredng hudng vao cac nganh st dung nhiéu lao déng nham tao tién dé thuan lgi cho kich cau (d woc thao luan &
phan duw¢i day) quan trong hon la téc do tang trudng.

Céc cong cu chinh sach chinh

Dé 6n dinh kinh té, cong cu hitu ich nhat th wong dwoc lwa chon la chinh sach tién té. Tuy nhién trong béi canh
hién tai, hé thong tai chinh toan cau bi chdn dong manh vavi vay kha nang luu chuyén tién té cling suy giam
theo. Bén canh d6, mot s6 nwdc da gan nhw khong con bién do 15 suat dé tiép tuc thic hién diéu chinh chinh
séch tién té, vi du nhu Nhat c6 muc 18 sudt 0,3%/ndm®. Chinh sach tai khoa do d6 1a Iva chon hop ly dé d6i phd
voi suy thod kinh t&™°. Paul Krugman, ngudi nhan giai Nobel kinh t& 2008, ciing chi ra gan day rang hién tai

® ADB, Key indicators for Asia and Pacific 2008.
" Vietnam walks tightrobe between inf lation and downturn. AFP ngdy 17 thang 11/2008
& Tim Johnston, “Investors uneasy in volatile Vietnam”, Financial Times, ngay 25/11/2008
® Tuy nhién, khi 14 suat xuéng gan bang 0%, vao ndm 2003 & Nhat va hién nay & M¥, ngan hang trung vong & cac nwéc ndy s dung
mat cong cu “phi truyén thdng” | a quantitative easing (xem thém Hop 1)
19 OECD: Economic Outlook No 84, thang 11/2008
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giai phap ma cac nwdc can thyc hién gom (1) khoi thong dong tin dung va (2) kich thich tiéu dung™. Vi vay
khong c6 gi la ngac nhién khi cac nwéc, khai dau la My, 1an lwot cong b6 cac goi ho tro tai chinh dé vuc day
nén kinh t6*2. Theo y kién ctia nhém nghién clru, ngodi cac cong cu trén, Viét Nam can déc biét chi y dén van
dé ty gia.

N¢&i I6ng chinh sach tién té - nén hay khéng nén?

Tl cudi thang 10 vatrong thang 11 Ngan hang Nha nuéc (NHNN) da co mot sé dong thai ngi 1éng chinh sach
tién t&. Tuy nhién, hién van c6 hai ludng y kién trai chiéu vé tac dong clia chinh sach mgi n ay. M6t nhom thi
cho rang nai 16ng chinh sach tién té mot cach tir tir | at6i can thiét trong hoan canh hién tai sau khi Viét Nam da
cO6 mot thoi gian dai ap dung chinh sach that chat tién té h akhac, ddy cac doanh nghiép v ao tinh trang thiéu
vén vadan dén dinh d6n san xuét kinh doanh, nhat 1a cac doanh nghiép vira va nhd. Nhom thi hai lai phan
ddi viéc ndi 16ng chinh sach tién té va dé xudt tiép tuc &p dung chinh sach that chat tién té trong mot thoi

gian nira dé kiém ché lam phat.

Nhom soan thdo bao cao nay ting hd y kién nén dan néi 1dng chinh sach tién té vi mot s6 ly do nhu sau:

Thir nhat, tuy lam phat thuc té ctia Viét Nam nam 2008 la rat cao, song ky vong vé lam phat cho ndm
2009 lai giam dang ké, do gia ca cac mat hang nguyén liéu tho trén thé gi¢i da gidm manh vathé gidi
dang d6i mat véi nguy co suy thoai véi hé qua latdng cau sé rat yéu trén pham vi toan cau. Diéu nay
tao kha ndng cho viéc ndi 16ng dan chinh sach tién t& m a truéc mat khong gay lam phat.

Thit hai, trong bdi canh céc nwdc lién tuc diéu chinh I& suét di xudng dé kich thich phat trién kinh té
va xuat khau, néu Viét Nam van gitr |& suét cao sé lam suy giam kha nang canh tranh ctia cac hang
hdéa xudt khau vathay thé nhap khau clia Viét Nam.

Du viéc ndi 16ng chinh sach tién té lahop ly, nhung can thwe hién mot cach cén trong vahai hdavaéi chinh sach
tai khéa (vi du nhu ké hoach tang lvong cho can b6 nha nuéc duv tinh dugc thuc hién vao gitta nam 2009 can
duoc tinh dén).

Chinh sach tai khoa nén thyc hién theo huéng nao?

Néu nhw cach day nira ndm khi lam phat cao, nén kinh té ting tr wdng nong thi viéc cat giam dau tu
cong larat quan trong, thi hién nay khi nén kinh té dang suy giam diéu n ay lai can dvoc dao nguoc cho
du thdm hut ngan sach clta Viét Nam da & mic kha cao. S dung chinh sach tai khod, dac biét la tang
dau tw cong c6 trong tam va hiéu qua & Viét Nam tai thoi diém hién tai can dugc thuc hién, vi dau tu tw
nhan hién dwoc coi la gdp nhiéu rai ro nén cé xu huéng co lai ké ca khi cé von. Hién nay du NHNN da
lién tuc giam |14 suét nhung cac doanh nghiép san xuét van kha than trong do gip nhiéu kho khan vé
dau ra. Chinh vi vay, dau tv tv nhan cé xu huéng co lai vavong luan quan xuat hién: tong cau (cau ndi
va cau ngoai) thu hep dan dén doanh nghiép thu hep san xuét, do vay viéc | am vathu nhap suy giam va
diéu nay tiép tuc lam gidm cau théng qua hiéu ng thu nhap (income effects), v a lam doanh nghiép tiép
tuc khdng muén dau tw cho di 1& suét c6 ha, dan dén viéc lam va thu nhap tiép tuc suy giam... (xem
thém vé vong xody luan quéan trong Hop 1). Do vay Chinh pht can phai st dung cong cu t ai khoa dé
thic day hoac truc tiép tao viéc lam va thong qua dé dao ngwoc vong xody di xudng clia nén kinh té. Co
mot sw khac biét trong tac dong cla chinh sach tai khéa can nhan rd: khi nén kinh té phéat trién néng,
dau tu/chi tiéu ctia Nha nudc sé ¢ hiéu tng “day ra” (crowd -out effect) thdng qua viéc gay sirc ép 1én
thi trvong tin dung lam 1& suét gia tang, thi khi nén kinh té suy giam, dac biét | a khi cac doanh nghiép
khéng dam dau tw do so rai ro thi dau tw/chi tiéu ctia Nha nudc néu hudng vao ho trg viéc lam sé co
hiéu (rng “kéo vao” (crowd-in effect) gilp thic ddy dau tw tv nhan va qua doé tang tong dau tu xa hoi va
chan dasuy gidm kinh té (xem thém chi tiét & Hop 1 du¢i day).

" Paul Krugman, “What to do”, The New York Review of Books, ngay 18/ 11/2008
12 Hign My dua ra goi hd tro tai chinh 700 ty USD; Phap 30 ty USD, Trung Quéc 586 ty USD, Singapore 1,2 ty USD v.v.

Trang 6/10



Bau tv / chi tiéu cta Chinh pha:

“day ra” (crowd-out) hay “kéo vao” (crowd-in) dau tv tw nhan ?

Trong dai han, dau tv cong vao ha tang co s& clng (duong s4, cau cang, dién v.v...) vamém (gido duc, dao tao
V.V...) néu dugc thyc hién hiéu qua thi s8 c6 “hiéu ing kéo vao” doi voi dau tu tw nhan vi s& gilp giam chi phi
clia doanh nghiép. Song trong ngén han, trong diéu kién kinh té thong thudng, dau tw cong cé “hiéu tng day ra”
déi voi dau tv tv nhan do 1dy di mot lvgng von tir tong dau tw xa hdi, thong qua hoat dong cla thi trwong vén
(loanable market): tadng dau tw cong sé day & sudt trén thi trvong von 1én (qua viéc Chinh phd phét hanh tréi
phiéu) va do d6 lam gidm dau tu tw nhan. Tuy nhién trong béi canh khiing hoang kinh &, ké ca trong ngan han,
dau tw cong lai c6 kha nang tao ra “hiéu (*ng kéo vao” doi voi dau tu tw nhan, do vay tao co s¢ dé Chinh phi
thurc hién chinh sach kich cau théng qua dau t v cong. Vay tai sao dau tu cong lai c6 hiéu (ng kéo vao ké ca trong
ngan han?

DE tra 10 cau hoi ndy, chiing ta bt dau vai yéu to cét 16 dan dén cau suy giam (weakened demand) theo v ong
x0dy luan quan khi nén kinh té bi khiing hoang. C6 3 yéu t6 chinh tac dong dén nhu cau ti éu dung: (1) hiéu Gng
thu nhap (income effect) — day la hiéu (ng quan trong nhat do mang tinh ph6 cap nhét; (2) hiéu (ng t ai san
(wealth effect) lién quan dén cac tai san clia nguoi dan nhuw chiing khoan va bat dong san; va (3) kha nang tiép
can tin dung. Khi cudc khiing hoang lan ttr Iinh vie t ai chinh sang ITnh vic kinh té thic, hiéu (ng 1 sé latiéu cuc
do viéc lam va qua d6 thu nhap (thuc té€ vaky vong) suy giam, hiéu trng 2 ciing ti éu cuc do gia céc tai san chinh
nhu chiing khoan, bat déng san giam (hiéu (rng n ay rat quan trong & cac nudc phat trién do co téi trén 70% ngudi
dan dau tu chitng khoan truc tiép hodc gian ti€p théng qua céc qui dau tw, qui hwu tri, quT bao hiém, va cé bat
dong san gia tri), hiéu tng 3 ciing suy giam, dac biét khi cac ngan h ang cét gidm han mic tin dung va siét chit
diéu kién cho vay do cing thang tin dung (credit crunch).

Cudc khing hoang tai chinh di vao giai doan cao trao @ My nhu hién nay datao ra si cong hudng clia ca 3 hiéu
rng va thdng qua d6 day nhu cau roi vao vong xody luan quan cla sy suy giam: khi cudc khlng hoang lay lan tir

Wall Street sang Main Street, viéc lam va thu nhap suy gidm (hiéu ¢ng 1), anh hwdng manh dén lgi nhuan cla
céc cong ty lam gia cd phiéu giam, vatiép tuc lam giatri nha dat giam do thu nhap ky vong clia ngwoi mua nha
tiém nang di xudng (hiéu ng 2), diéu nay lam giatri tdi sin cla cac ngan hang va céc to chiic tai chinh giam,
dan dén ty 18 no trén tai san ting va do doé xép hang tin dung clia cac ngan hang giam do rdi ro ting, 1am chi phi
vay von cla cac ngan hang tang va trich 1ap dy phong rui ro tang, gay strc ép budc cac ngan hang phai siét chat
tin dung (hiéu rng 3), didu nay lai anh hudng dén kha nang tiép can vén clia cac cong ty dan dén cac cong ty lai

phai cat giam hoat dong va lao dong va qua do lai tao ra hiéu (rng 1 & vong tiép sau v.v... Hién nay Fed dang | am
t4t ca dé dam bao thanh khoan (bom tién khong gidi han cho cac ngan hang va hd trg céc t6 chirc tai chinh &
Wall Street, mua thvong phiéu dé truc tié’f bom tién cho Main Street, va gan day thyc hién bién phap chua c6
tien 18 & nuoc My 1a quantitative easing™). Hay B Ta chinh M§ dung tién ngan sach dé mua c6 phiéu ngan
hang, mua lai tai sn doc hai (toxic assets).

Tuy nhién cho dén nay céac bién phap nay chi yéu méi c6 tdc dung khdi phuc mach mau I wu thdng nudi dudng
khu vuc kinh té thuc do chi co ban dao nguoc dugc hiéu (rng 3 va phan nao dao nguoc duoc hiéu tng 2, va
khong dé hiéu (ng 1 tiép tuc xau di thong qua ké hoach gidi ctru 3 h ang xe hoi Ién 1a GM, Ford va Cryder,
nhitng tru c6t chinh clia Main Street & M§. Nhiéu ng vdi ky vong chi khi ké hoach kich thich kinh té cla 6ng
Obama v6i hang tram ty do la (cho du hién nay tham hut ngan sach ctiia My d& & mic rat cao theo tiéu chuan clia
cac nudc phat trién) chi cho xay dung ha tang ¢ o s& va cac du an tiét kiém nang lrong nham tao thém 2,5 triéu
viéc lam trong giai doan 2009-2001 dwoc théng qua thi ltc do hiéu (ng 1 mai thye sy ddo ngugc, lam tiéu dung
clia ngudi dan ting I1én, thdng qua dé gitp thi tredng chiing khoan khi séc va gia nha dat thuc sy cham day (do
tac dong ca ky vong tich cuc vé viéc 1am khi d6 nén ngudi dan bt dau quay tré lai mua nha) va qua do hoan
toan dao nguoc hiéu ng 2. Khi dé vong xody cau yéu luan quan sé bi pha v&, nhu cau sém phuc héi gilp giam

b6t rai ro dau tv va do vay kich thich dau tu tw nhan. Nhu vay, dau tu Nha nuéc sé c6 hiéu ing kéo vao doi voi
dAu tw tw nhan ké ca trong ngéan han.

B Khi 13 sudt cat giam xubng mirc gan 0% thi khdng con du dia dé 1am cho giavay vén cung cap cho khu vire kinh té thic
tiép tuc ré di vé mit tuyét déi (1a sudt khdng thé am duoc), song van cé giai phap co thé ap dung gilp gia vay von ré di
mot cach tuong ddi duoc goi la quantitative easing: Fed ti ép tuc bom tién dé mua trai phiéu Chinh pht (Tressuries), day gia
tréi phiéu Chinh pht Ién va do d6 l& tir dau tw vao trai phiéu Chinh pha giam xudng, qua dé kich thich cac ngan h ang
chuyén dich dong vén sang khu virc kinh té thuc.
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Tuy & Viét Nam diéu kién cé nhiéu khéac biét so véi MY, nhét 1 a hiéu ('ng 2 khong mang tinh phé cap do khéng
c6 nhiéu ngudi dan cé tai san dut¢i dang chirtng khoan va bat dong san cé kha nang san sinh thu nhap, song
nhitng ddu hiéu cho dén nay cho thdy nhitng nd lvc nham dao ngwoc hiéu tng 3 (thdng qua chinh séach tién té
duwoc ndi 16ng) chuwa di dé dao nguoc sw suy giam cua cau (cong véi cau ngoai yéu di r 8 rét) vado vay chua dd
dé thlc day dau tw cla tw nhan. Bdi vay nén rd rang can dén chinh sach tai khoa, dac biét Ia dau tw Nha nudc vi
gitip truc tiép tao viéc 1am vathu nhap (mot ndi dung khéc clia chinh sach tai khoa la cét giam thué, tuy rat can
thiét song c6 mrc do tac dong kha han ché vi chi c¢6 anh hwdng dén cac doanh nghiép cé lgi nhuan (s6 | vgng nay
S8 giam khi kinh té khé khan) va nguoi dan cé mirc thu nhap chiu thué (khdng pho cap & Viét Nam). Hon nira
trong bi canh khiing hoang v&i nhiéu rii ro vé dau tw va viéc 1am, thué mién gidm nhiéu kha ning lai duoc
nguoi dan vadoanh nghiép dua vao tiét kiém dé phong ri ro thay vi tiéu ding va dau tw).

Viéc thyce thi chinh sach dau tuv cong kich cau can ddm bao tinh hiéu qua cao (khdng bi that thoat v atao ra hiéu
(rng cao nhat v&i mirc tang thAm hut ngan sach thap nhat cé thé, v ado vay can phai dap (rng mot so tiéu chi nhw
duoc néu ¢ dudi day) vatinh hiéu luc cao (thuc thi nhanh chéng dé giam bt gia phai trd cho viéc dao ng woc
vong xody™). Bay la van dé vira mang tinh k¥ thuat vira | amot nghé thuat. Va mdt nghé thuat quan trong khac la
phai nhan biét khi nao nén kinh té da néng trd lai, tic lathoi diém hiéu (ng “day vao” bién mat va hiéu (ng “day
ra” xudt hién. Do vay goéi gidi phap kich cau ngay tir khau thiét ké c on can phai bao gém ca nhiing bién phap
“thu quan” nham tranh 13p lai sai 1am nghi ém trong clia Fed gay ra cudc khiing hoang I6n hién nay do d & quéalam
dung nhitng giai phap kich cau (14 suat thap duy tri trong thoi gian qua dai) dé ctru cudc khiing hoang nhoé hon
xay ra vao nhirng nam 2001-2003.

Tom lai, viéc dau tv Nha nwdc co hiéu (ng “kéo vao” ddi voi dau tu tw nhan trong ngén han trong giai doan
khiing hodng la cé co s& ly thuyét, song viéc thuc hién chinh sach kich cau thong qua dau t v cong sao cho c6
hiéu qua va hiéu lyc cao va tranh dugc nhitng mam moéng clia moét cudc khing hoang khac lai phu thudc v a0
nang luc vanghé thuat thiét ké vathuyc hién.

144

iéc thong qua goi giai ctru 700 ty USD & My | A mdt vi du vé gia phai tra cho sw cham tré clia h anh dong chinh
sach: ban dy thao 3 trang ban dau do dng Henry Paulson d va ra da tré thanh mét van ban dai khoang 300 trang sau
gan mot chuc ngay thao luan & 2 vién (cac nghi sT so mét ghé trong cudc bau cir sap dién ra n én daméat nhiéu thoi gio
dé thao luan cac stra d6i nham chiéu 1 dng gidi ctr tri voi lgi ich da dang) dan dén hoang loan tai Wall Street va do d6
khuyéch dai hiéu ting 2 va 3, va sau dé la hiéu tng 1 vi nhiéu doanh nghiép Ién ctia Main Street bi va lay do thanh
khoan bi anh hudng nang.

Nhung chinh sach tai khoa can dwoc thuc hién nhu thé nao? Tang dau tu cong vao ha tang la mot phuvong
an dugc nhiéu nwéc lva chon vi khién tang ca cung va cau. Tuy nhién, dau tu cong vao cac cong trinh ha
tang 16n thuong mat nhiéu thoi gian vakho co thé dirng lai gitra chirng khi cé dau hiéu nén kinh té néng
trd lai valam phat tdng cao. Do vay nén wu tién vao dau tv ha tang co s¢ néng thén c6 téc dd hoan thanh
nhanh, dong thoi chdng tao thu nhap vaviéc lam cho nhitng ngudi cé thu nhap thap vado vay c6 khuynh
hwéng tiéu dung cao (high propensity to consume), dac biét la ho thuwdng tiéu dung hang san xuét trong
nwéc, théng qua do6 c6 tac dong lan tdéa t6t d6i véi nén kinh té. So véi chinh sach giam thué th i dau tw
cong cé hai wu diém: thir nhat latién thuwc sy gilp tao thém viéc lam va thu nhap, thit hai 1a mot s6 cong
trinh ha tang duoc xay dung.

Codng cu tai khoa khac nhu bo lanh tin dung cho cac doanh nghiép vira vanhd, tang tro cap cho cac hd nghéo
S8 ¢0 tac dung rat tot vi ngay 1ap tirc kich cau dwgc. Tham hut ngan sach cé thé gia tang, song day | a diéu binh
thuong trong diéu kién suy giam kinh té vi chinh sach tai khoéa t6t la chinh sach trai chiéu voi chu ky kinh té
(counter-cyclical), tic lamé rong khi kinh té kho khan vathu hep khi kinh té tang truéng nong.
Theo y kién clia nhém nghién clru, nén tang dau tv (thdng qua Nha nuéc truc ti€p dau tu hodc diing ra bdo lanh
tin dung cho d4u tu clia cac doanh nghiép) vao céc nganh thod man mdt s6 tiéu chi sau nham t6i da hoa hiéu
tng thu nhap (hiéu (ng 1) v&i cung mot khodn dau tu:

» s dung nhiéu lao dong.

= cdtinhlantod cao (st dung nhiéu dau vao san xuéat trong nwéc)

= cac nganh sAn xudt cac dau vao nay cling c6 ham lwgng lao dong cao.
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Vé mat k¥ thuat cé thé xac dinh dwoc cac nganh nhuw vay trén co s& phan tich so liéu ctia Tong diéu tra doanh
nghiép dé tinh ham lwong lao dong trong gia tri san phdm cla cac n ganh, két hop véi Bang can doi lién nganh
chtra dung thong tin vé cudng do lién két clia nganh dé véi cac nganh khéc clia nén kinh té. V& mat nguy én tac,
dau tv Nha nudc phai duoc thue hién binh déng, tie laviéc lva chon doanh nghiép thuc hién tham gia trién khai
dau tv phai hoan toan dya trén tiéu chi hiéu qua makhdng phan biét thanh phan s¢ hiru.

Tham hut can can vang lai: m6i quan ngai Ién nhat khi kich cau

Hién tai, khong phai lam phat ma chinh tham hut thwong mai vavang lai méi chinh 1anbi lo 16n nhat khi thuc
hién kich cau song lai c6 neo ty gia danh nghia lam dong tién Viét Nam Ién gia néu tinh theo ty gia thuc (real
exchange rate). Cong cu httu hiéu cé thé str dung dé han ché tham hut th vong mai va can can vang lai laty gia
linh hoat va khéng bi dinh gia cao (overvalued). Hang loat cac nuwdc déi mat voi suy thoai déu chon giai phap
phé gia dong tien nham thac ddy xuét khau. O Viét Nam, di VND d4 c6 si diéu chinh gidm nhe, song so véi ty
gia VND/USD tai thoi diém thang 1/2007, thi vao thoi diém thang 10/2008, ty gia thuc clia VND so véi USD
(ty gia danh nghta diéu chinh vai sy chénh léch vé lam phat tong thé - headline inflation gitta Viét Nam va My)
datdang xap xi 20%, vanéu so vGi 1 gid gdm cac dong tién manh khac thi ty gia thyc datang trén 25% do déng
d6 la My gan day dalén gia so v6i nhigu dong tién cha chdt nhu Euro, Bang Anh, do la Canada, d6 la Uc v.v...
Diéu nay lam giam dang ké strc canh tranh qudc té clia h ang hda xuat khau va hang héa canh tranh véi nhap
khau ctia Viét Nam, lam chinh sach kich cau s& tré nén kém hiéu qua do bi ro ri (leakage) ra hang ngoai nhap
(dac biét la céc san pham gia ré do cac doanh nghiép Trung Qudc hién dang can “xa hang” va cac hang hoa nay
co thé xam nhap thi trvong Viét Nam thong qua kénh thwong mai chinh thic cling nhw nhap lau) va nghiém
trong hon la lam can can vang lai hién da dang & mic cao “bat binh thwdng” (xem HOp 2) sé tiép tuc gia tang.
Nhu vay, viéc tiép tuc diéu chinh ty gia linh hoat hon theo hwéng khong dé dong tién Viét Nam bi danh gia cao
(overvalued) larat can thiét.

Tuy ly thuyét khdng duwa ra nhitng chi dan cu thé n&o vé “mic tham hut tai khoan vang lai thu thé nao 1a bét
binh thuong”, song phan tich so liéu quéc té cé thé cung cdp nhitng goi y quan trong. Tinh toan cla nhém
nghién ctiu trén co s& tham chiéu latat c& cac nwéc trén thé gigi, hodc cac nuéc cé thu nhap binh quan dau
nguoi tinh theo PPP vao nam

Tham hut can can vang lai: mic nao la “bat binh thuong”?

Nam nén khong ché tham hut tai
khoan véng lai & du6i muic nay

Ngudn: Tinh todn clia Nhém nghién clru trén co s¢ s6 liéu clia Bao céo trién vong kinh

2007 thap hon 10.000 USD (giatri ; . N
nay la 2.587 USD d6i v6i Viét %’;ﬁ;ut can | Tatcacac | €& nuoc cd thu nhap binh quan dau
Nam) thi giatri trung binh cho giai | &3 véng lai nuee  |nauol tinh theo PPP<10.000 USD (nam
doan rat dai han (1980-2007), dai 2007)

han (1998-2007), trung han (2003- . R : R .
2007) hoic ngén han (n&m 2007) Giai doan Trung binh | Trungvi | Trung binh | Trung vi
déu cho thdy khéng c6 mic tham 1980-2007 -3,25 -3,53 -4,94 -4,38
hut tai khoan véng lai nao lai ca0 | 19982007 | -257 3,27 4,34 4,51
hon 4,94% GDP. Nhu vay c6 co

so dé coi mic trén 5% GDP la 2003-2007 -1.84 -3,45 -3,07 -3,80
“bat binh thudng” va do vay Viét Nam 2007 -1.73 -4.50 -3.06 -4.62

té€ toan cau (World Development Outlook) thang 4/2008 ctia IMF

khi lap ké hoach phat trién trong trung va dai han. Trong khi d6, méc tham hut tai khoan vang lai cta Viét
Nam da & mic 9,8% GDP trong nam 2007, tic lagan gap doi mirc “bat binh thwdng”. Mc tham hut vang lai
nam 2008 dv ki€n con cao hon nira, trén 10% GDP. M6t diéu dang chi y nira la trong cach tinh hién nay, tat
ca kiéu hoi (overseas remittances) dwoc tinh vao cau phan chuyén nhuwong tw nhan (transfer) cla tai khoan
vang lai, song trén thyc t6 mot phan khdng nhd clia lwong tien nay duoc chuyén vé dau tw dé hudng chénh
léch 1& sudt va co thé rat ra bat cv 1Gc nao nén thyc chat dé 1a mot phan cla tai khoan von. Néi cach khéc,
néu tinh chinh xac thi tham hut vang lai con cao hon nita so v&i con s6 bao céo chinh thic.
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Théng tin e . . o
chuveén dé Thuong phiéu trén thi trieong von ngan han - mach mau ctia nén kinh té My

Thuong phiéu |a mdt cam két thanh toan vo dieu kién duoc phat hanh dé vay no ngan han tir ngudi nam gitt thwong
phiéu. C6 hai loai thuong phiéu: thuong phiéu thong thuong khéng cé bao dam bang tai san (CP — commercial paper)
va thuwong phiéu c6 dam bao bang tai sin (ABCP — asset backed commercial paper). Bén phét hanh thuong phi éu, dac
biét laloai ABCP, thwdng la cac t6 chiic tai chinh trung gian nhw ngan hang va quy dau tu thi trwong tién t& (MMF).
Céc tap doan phi tai chinh 16, c6 uy tin, cling cd thé tw minh phét hanh CP dé b6 sung cho von lwu dong. Boi véi nha
dau tw - ngudi ndm gilr thuong phiéu, ho kiém 10i tir 14 sudt chiét khau cla thuong phiéu, bang cach béan lai thuong
phiéu trén thi treong co phiéu voi gia tri thdp hon ménh gia. Con bén phat hanh, déc biét lavi sao nhitng cong ty 16n lai
muén tham gia vao thi tredong thuong phiéu? Ly do l1a ngoai viéc gitp huy dong vén ngan han véi 14 sudt ré hon 13
sudt ngan hang va chi phi giao dich thap, thuong phiéu con 1a mét xich tai chinh gitp cac doanh nghiép tich ldly hang
ton — mot yéu t6 ty Ié thuan véi tang san lwgng. Thwong thi cac cong ty mudn duy tri von lau dai cho nhitng ké hoach
dau tw cdia ho, nén thwong phiéu dai han c6 13 suft cao hon thwong phiéu ngan han. Nhung thi tredng thich nhiing
thuong phiéu ngén han hon vi chdng cho phép hoan d6i ng nhanh, tao tinh thanh khoan cao. Chinh vi vay, mic di luat
clia My quy dinh thoi han t6i da cho thwong phiéu la 270 ngay, nhung da s6 thuong phiéu dwgc giao dich trén thi
truong c6 thoi han trung binh 1a 30 ngay. Phan Ién luu lvgng giao dich thuong phiéu trén thi treong 1a do khdi tai chinh
phét hanh. Do d3c diém va hanh vi clia thuong phiéu nhu Ia thoi han ngén va luu lweng giao dich 16, tinh don bay kich
thich no luan chuyén ctia thwong phiéu trong nén kinh té rét cao. Cac thuong phiéu du chrra dén han van tré thanh mot
cong cu dam phan va phuong tién thanh toan hiru hiéu. Ngoai ra, tong lgi nhuan c6 duoc théng qua thi truong thwong
phiéu ty 1é thuan vai tong dong von chay vao thi truong tai chinh, cu thé lavao cac ngan hang va céc quy dau tu. Diéu
nay kich thich don by ng ngdy cang cao va st phu thudc 1an nhau ngay cang manh mé gilra cac cac trung gian tai
chinh va céc tap doan phi tai chinh. Day la diém méu chot vé tinh rii ro cla thi tr vong thwong phiéu. Néu cé mot cu sdc
da 16n trén thi truong, phan (ng day chuyén xay ra la diéu chac chan.

Phan (ng day chuyén da thuc sy xay ra khi Fed dé cho Lehman Brothers — ngan hang phé hanh mét luong rat 16n
thuong phiéu trén thi treong, sup do, ma khdng giai ctru. Lehman Brothers sup do da kéo theo mot loat quy dau tw thi
treong tién & (MMF) suy sup theo. Bat dau tir Quy Reserves Primary do quy n &y nam gilr khoang 785 triéu USD
thwong phiéu do Lehman Brothers phat hanh. Trong vong 3 ngdy ngay sau dd, hang loat cac quy khac nam gilr tai san
no clia Quy Reserves Primary rit 0 at vai tong s6 tién | én t¢i 133 triéu USD ra khoi quy nay. Luong giao dich thvong
phiéu do céc to chiic tai chinh phét hanh sut giam 200 ty USD chi trong vong 2 tuan ké tir ngay 15/09/2008 khi Lehman
Brothers pha san. Ngudn vén ngan han dé tra no thuong phiéu cta phd Ubn can kiét 1am cho |3 suét LIBOR 1 thang
tang vot. Doanh sO vay lién ngan hang chi tang nhe do chinh cac ngan hang ciing khéng c6 von dé cho vay. L& suat
LIBOR giam cling Vi si ra doi clia cac cong cu hd trg ctia Fed. Khi Quy Reserves Primary gan nh v pha san voi gia tri
cO phiéu duwdi 1 USD, Fed nhan thdy nguy co sup do day chuyén tlr cdc quy dau tw sang cac nganh san xuat cong
nghiép nén dua ra ké hoach giai clru tam thoi va sau dé cho ra doi hai cong cu tai tro thwong phiéu, MMIFF va CPFF,
dé ho tro thiéu hut thanh khoan trong hé théng tin dung ky han. Viéc mat kha ning thanh toan th wong phiéu clia cac
ngan hang va céc quy tao nén cudc khing hoang tai chinh tai My khéng chi & phé Uo6n, day |a mot trong nhiing dong
théi quan trong nham cttu van nén kinh té€ do nén kinh té thuc dang lao dao. V &o gilra tim cudc khiing hoang tai chinh
vira qua, cac hang san xuét 6t6 Ién ciia My nhw Ford Motor, GMAC déu da phai nho dén tro gitp tai chinh clia Fed dé
trénh sup d6. Toyota Motor — hang 6to dirng dau thé gi¢i - da phai cong b cat giam loi nhuén ké hoach cho nim nay.
Té hon nita, hai hang khdng 16 khac 1a General Motor va Ford Motor d & béo céo |6 ning trong quy 3 nam 2008. GMAC
— do Quy Quan Ly Vén Cerberus va General Motors dong s& hitu - vira mai bao co 16 2,48 ty USD trong quy 2 nam
nay, nay bi anh hudng ti€p cla cudc khing hodng nén cudi thang 10 vira roi da quyét dinh sé dirng vay san xudt xe ti éu
ding & 7 nudc Chau Au. Do nhitng bién dong nay, cac cong cu trén clia Fed trede mét |1a clu khu vie tai chinh phd
U6n khoi bi d6 v do hiéu tng clia cha thi trwdong thuong phiéu tai chinh. Nhwng, dang sau do 1a ciru nén kinh té thuc
khoi bi lao d6c do mét kha nang chi tra cac khoan no ngéan han, dan dén mét t ai san hoic 1a pha san — con dwdng nhanh
nhét dan dén suy giam téng san | wong clia nén kinh té.

Trang 10/10



