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Nhan ngay 27 thang 03 nam 2008

Tém tit. Su phat trién ctia hé thong tai chinh toan cau bén canh viéc mang lai nhiing co hoi 16n cho
mbi qudc gia, mdi dan toc thi dong thoi ciing tiém an nhitng nguy co khing hoang. Sy thay ddi ctia
cac thi truong tai chinh ciung v6i mitc d6 mo ctra throng mai va tai chinh ctia cdc nwéc va nhitng
diéu kién bén trong ctia mdi quoc gia déu c6 thé dan dén nguy co khing hoang. Sau hon 20 nam

d6i méi, mo clra va hdi nhap, nén kinh t& Viét Nam da c¢é budc phat trién manh mé trén nhiéu
phuong dién. Véi thé va luc méi, trén con duong phat trién ctia minh, Viét Nam sé ngay cang hoi
nhép sau rong hon vao hé thong kinh t& qudc t&. Di cling v6i qua trinh nay, Viét Nam cling ¢ thé
phai d6i mét v6i nhitng rui ro tai chinh, bat on tai chinh do qua trinh ty do hoa thwong mai va tu
do hod can can thanh toan qudc t& dem lai. Nhitng nguy co khing hoang xuat hién ca bén trong 1an
bén ngoai la nhitng d4du hiéu canh bao v€ mét cudc khiing hoang tai chinh - tién té trong tuong lai

¢6 thé xay ra ¢ Viét Nam.

Khing hoang tai chinh - tién té ¢ mét
lich st kha dai gén lién véi sy ra doi va phat
trién ctia hé thong tai chinh trong nén kinh té’
thé gidi. Midc du c¢é nhiing diém giong nhau,
nhung cac cudc khung hoang nhitng nam
vita qua khdac véi cdc cugc khung hoang
trwde day trén nhiéu khia canh quan trong,
dac biét la 6 tac dong qua mitc va kha nang
lay lan cua khung hoang duwong nhuw rat 16n
va vuot qua kha nang kiém soat.

*DT: 84-4-7652562
E-mail: vananhle411@yahoo.com

55

1. Mt s6 khia canh ly thuyét vé khing hoang

1.1. Khung hodng tai chinh - tién t¢ trong thoi dai
hién nay la gi?

Khung hoang tai chinh (Financial Crisis)
la tinh trang tai chinh (quy) mat can doi
nghiém trong c6 thé dan dén sup dd quy. Pic
trung cia mbi quy (fund) cdu thanh nén hé
thong tai chinh 1a cac dong tién vao/ra (input/
output), nhan/ thanh todn (receipt/payments),
hinh thanh tai san cé (assets)/tai san ng
(liabilities). Khi xay ra hién twong mat can
d6i nghiém trong gitra tai san ¢ va nghia vu
phai thanh toan vé s6 lugng, thoi han, chung
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loai tién thi c¢d thé xay ra khung hoang tai
chinh. Nhu vay, khing hoang tai chinh la
khai niém bao trum duwoc st dung chung cho
moi loai khting hoang géan véi mat can doi vé
tai chinh va thuong 1a gan véi nghia vu phai
thanh toan 16n hon nhiéu phuong tién dung
dé thanh toadn tai mot thoi diém nao dé.
Chinh vi vay, khung hoang tai chinh c6 dac
diém cua khung hoang “thiéu” ch& khong
giong khiing hoang “thtra” dién ra trong nén
kinh t&thi truong tir nhiéu nam nay.

Mot sd dang khung hoang tai chinh dac
tht nhu: Khang hoang ngan hang (Banking
Crisis); Khung hoang no qudc gia (National
Debt Crisis); Khing hoang tién té (Money
Crisis); Khung hoang thi truong chtng
khoan (Crisis of Security Market); Khung
hoang can can thanh toan/ Can can vang lai/
Can can von (Crisis of Balance of Payment/
Crisis of Current Account/ Crisis of Capital
Account); Khing hoang kha nang/ tinh thanh
khoan (Crisis of Liquidity); Khang hoang
ngan sach (Budget Crisis). Pay la nhiing
dang khung hoang tai chinh co ban va trong
twong lai c6 thé xuét hién thém nhiéu dang
nita cung voi sw phat trién cta thi truong tai
chinh trong tién trinh phat trién va hoi nhap
kinh t& qudc té.

1.2. Cdc md hinh khiing hodng co ban

Dua trén diac diém va tinh chat cta cac
cudc khing hoang tai chinh - tién té€ da nd ra,
cac hoc gida da xay dung nén 3 md hinh
khiang hoang co ban.

- Mo hinh khiing hodng thé'hé thir nhat

M6 hinh khung hoang thé hé tht nhat
dwoc P. Krugman (1979) xay dung va cha
yéu ddc trung cho cac cudc khung hoang can
can vang lai trong diéu kién ty gid c6 dinh bi
cac hoat dong dau co tan cong [1]. M6 hinh
nay xay ra & mot sd nuwdc co nén tang kinh té&
vimo qua yéu kém, ngan sach tham hut tram

trong, cung tién ting qua muc (cd thé do
Chinh pht in tién &€ bu dip tham hut ngan
sach) khién lam phat gia tang; nhing diéu
nay dan dén cén can vang lai tham hut trdm
trong. Trudc nguy co dong nodi té bi giam gia,
Chinh pht bugc phai lién tuc can thiép béng
cach ban ngoai té ra thi truong dé€ duy tri ty
gia cd dinh. Khi luong du trir ngoai hoi giam
xudng mot murc thdp nhat dinh nao dd, cac
cudc tah cong mang tinh ddu co bat dau xay
ra, cung voi cac diéu kién nén tang kinh t&' vi
mo qud yéu kém va tham chi la su gia tang
cang thfmg vé chinh tri va xa hoi, dén mot
thoi diém nao d6, Chinh phu budc phai cham
dut ché do ty gid c6 dinh va chuyén sang tha
ndi ty gia lam cho ddng ndi té bi mat gid lién
tuc va khing hoang tién té xay ra. M6 hinh
nay duoc thé hién rd nhét trong cac cudc
khung hoang ¢ mot s6 nuwdc chau Mi La Tinh
vao cudi nhitng nam 1970, dau nhing nam
1980 va trong nhitng nam 1990.

- Mo hinh khiing hoang thé'hé thir hai

M6 hinh khing hoang thé hé tht hai
dwoc Obstfeld (1994 va 1995) xay dung [1].
Khung hoang dang nay con dugc goi la
khang hoang ty phat sinh (self-fulfilling
crisis), c6 thé xay ra 6 nhitng nuwdc c6 mirc do
yéu kém vé tai chinh va vi mo vira phai, song
cam két duy tri ché& do ty gia ¢ dinh cta
Chinh phu bi suy yéu do cac bién phap bao
vé ty gia qué ton kém (chang han do that chit
tién t¢, 1ai suat bi day 1én cao, gay tac dong
xau téi tdng trudng kinh t€ va tao viéc lam).
Trudce tin hiéu d6, cadc nha dau co cd thé ban
thao dong noi té dé mua ngoai té. Nhiing stic
ép nay buoc Chinh pha khong c6 cach nao
khac 1a phai tit bo ché do ty gia ¢ dinh dé
thuc thi chinh sach tién t¢ md rong trude
nhing cudc tdn cong quy mo cua gidi dau co
tién t€, va hau qua la khung hoang bung
phat. Bién thé khac cia md hinh khung
hoang thé hé th hai xuat phat tie tinh trang
thong tin khong hoan hao va mat do6i xing.
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Trong diéu kién mot hodc mot s6 ngan hang
c6 “van d&”, tinh trang nay dan dén hanh vi
“bay dan”, gay hoang loan tai chinh va rot
cudc dan dén khing hoang tai chinh - tién té.
M6 hinh nay c6 thé thay trong cudc khung
hoang cua Hé thong tién té chau Au
(European Monetary System) ndm 1992-1993.

- M6 hinh khiing hoang thé'hé thir ba

M6 hinh khiing hoang thé hé tha ba duwoc
Yoshitomi va Ohno (1999) xay dung, ddc
trung cho cac cudc khung hoang tai khoan
von trong can can thanh todn quéc té&
(Balance of Payment) [1]. Khung hoang tai
khoan von thuong dan dén khing hoang
“kép”: khing hoang tién té va khiang hoang
ngan hang. Viéc ty do hoa tai khoan von
thiéu mot trinh ty thich hop da dan dén hai
hé qua la tién d€ cho cudc khiung hoang kép:
(i) Luong von dd vao 6 at vuot qua mikc tham
hut can can vang lai; va (ii) Von ngan han
chiém ty trong qua lon.

(i) Ludng vén dd vao 6 at vuot qua mic
tham hut cdn can vang lai (CA Deficit) da
khién can can thanh toan (BOP) thing du va
du trit ngoai hoi tang. Diéu nay dan tdi su
banh trudéng tin dung, dau tu va tiéu dung
trong nudc. Diém mau choét ¢ day la viéc dau
tw qua muc (du thtra ndng lyc san xuat), dau
te kém hiéu qua (vao cac linh vec nhu bat
dong san...), da dan téi hau qua la tham hut
can can vang lai tang, xuat hién nén “kinh t&
bong bong” va mttc cung du thtta. Khi cac
nha dau tu nhan thic duoc nhitng yéu kém
ké trén va nhitng dau hiéu bat on khac nhu
s sut giam gid bat dong san va cd phiéu
cting nhu cac hoat dong tan cong dau co tién
t¢, ho dong loat rut von ra khoi nén kinh té.
Hau qua la can can thanh toan tré nén tham
hut trdm trong va dy trit ngoai h6i dan can
kiét, bdo hiéu v&€ mot cudc khung hoang tién
té xay ra.

(ii) Trong diéu kién tu do hoad can can
von, mot lugng von ngdn han véi ty trong

qué 16n (16n hon nhiéu du trit ngoai hoi) da
d6 vao nén kinh té. Trong diéu kién giam sat
cac khoan vay no kém hiéu qua, mot lwong
16n von vay ngén han béng ngoai té da dwoc
cho vay b:?mg ndi té dé€ dau tw dai han vao
nhitng du 4n kém hiéu qua da dan dén van
dé “sai léch kép” tram trong. Bang can doi tai
san cua cac cong ty cting nhu ctia hé thong
ngan hang - tai chinh xau di mot cach tram
trong khi dong noi t&¢ mat gia va mot luong
von 16n ctia cac nha dau tw nwdc ngoai bi rut
ra dot ngot; dén luot no, tai san rong cua cac
ngan hang bi sut giam, dan dén tin dung
cang bi thit chit va bang can doi tai san cta
cac ngan hang cang t6i t¢ hon. Qua trinh tac
dong vong xody va cong hudong nay gay nén
khing hoang bung phat trong mét thoi gian rat
ngén va ddy cac nén kinh t&€ ngap sau vao vong
suy thodi. Cudc khiing hoang tai chinh - tién té
chau A 1997-1998 duoc coi 1a vi du dién hinh
ctia m6 hinh khiing hoang thé'hé thit ba.

2. So sanh béi canh cac nén kinh t&€ Dong A
trong thoi ky khung hoang véi bdi canh
kinh t€ Viét Nam trong giai doan hién nay

Cho dén nam 1995, nén kinh té khu vuc
Pong A da duoc loi phan nao nho chinh sach
déng USD suy yéu cuia Mi (dong USD giam
t6i 50% so voi dong Yeén trong thoi ky 1990-
1995). Nhung t6i thoi diém nam 1995, nhiéu
nudc trong khu vuc lai bi dong truedc viéc
doéng USD tang gia dot ngot nhu la két qua
cta sy thoa thuan trede d6 trong nhom G7 -
mo6t nhan t& ndm ngoai tAm kiém soat ctia
khu vue. Vao nadm 1995, nhdm khéi phuc lai
kinh t€ sau tinh trang suy thoai dau nhing
ndam 1990, Cuc Du trit Lién bang Mi (FED) bt
dau nang lai suat dé ngan chan lam phat. Viéc
nay lam cho Mi tré thanh moét thi truong hap
dan dau tw hon so véi cac nuéc Pong A, va
do d6 hap dan nhiing ludng vén dau tu ngan
han thong qua lai sudt cao va lam ting gia
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ddng USD. Tt ndm 1995-1997, dong USD lién
tuc tang gia toi 50% so véi dong Yén. Vi viéc
Trung Qudc pha gia dong Nhan dan té hon
30% vao cudi ndm 1994, cung vodi chinh sach
neo gitr ty gia vao USD ndi trén, da khién
dong tién ctia cac nudc Pong A ting gia
twong doi. Strc canh tranh ctia hang xuat khau
giam, ting trudng xudt khdu giam nhanh
chéng lam suy yéu can can vang lai cua cac
nuwdc nay. Sw kho han nguén von chay vao
cung voi sy giam gia tri bat dong san (do
cung vuot xa cau httu hiéu), giam gia tri cac
tai san thé chap cta cac ngan hang, cing nhu
cac hoat ddng tan cong dau co tién t¢, cac nha
dau tu va cho vay nudc ngoai dong loat rut
von ra khoi nén kinh té€. Cau ngoai té tang vot
trén thi treong ngoai hodi trong nudc. Nhing
nd luc duy tri ty gia ctia Chinh pht cang lam
cho du tr&r ngoai hoi can kiét nhanh chéng,
déng ban té khong tranh khoi bi pha gia
nhanh chéng. Tuy nhién, nhitng yéu kém
trong nang luwc canh tranh hang xuat khau cta
cac nén kinh t& Dong A van khong thé giai
thich sy giam manh trong ting truong xuat
khau. Chinh sy dinh tré ctia nhu cau nhéap
khau néi chung, va nhu cau cac san pham
nhu chat ban dan néi riéng, ma dén luot nd
lai bi quy dinh bdéi mtc do giam sut trong
tang truong cta kinh t& thé gidi, dac biét la
nén kinh t& Nhat Ban, 1a mét tdc nhan quan
trong d6i véi toc dd giam sut trong tang
treong xuat khau trong cac nén kinh t&€ Bong
A. Ngoai ra, vai trd ngay cang 16n ctia Trung
Quéc, An Do trong t6ng gid tri xuat khau ciing
lam gia tdng 4p luec canh tranh trong khu viee.
Ciing gidng nhuw cic nuéc chau A khac,
Viét Nam hién nay duwgc danh gia la it bi ton
thuong hon tredc mot cudc khiung hoang can
can thanh toan so véi cach day 10 nam. Thir
nhdt, thang du can can vang lai, ng nudc
ngoai thap cho phép Viét Nam va nhiéu nudc
trong khu vuc bao vé minh truedc tac dong
cua bat ctt cudc dau co nao trong tuong lai.
Thir hai, trong vai nam gan day, do tham hut

thwong mai khong 16, dong USD da mat gia
so vOi cac dong ngoai t&¢ manh khac. Cudc
khung hoang tin dung nha dat tai Mi vao cudi
nam 2007 da khién nén kinh t& nay budc vao
giai doan suy thoai, day dong USD mat gid
nhiéu hon ntra. Chi tinh tir nam 2006 dén nay,
dong USD da mat gia trung binh khoang 15%
so v0i cac dong ngoai té€ manh khac nhu Euro,
Yén Nhat, Bang Anh va dong Nhan dan té.
Tuy nhién, ty gia caa VND trong thoi gian
nay hau nhu khong bién d6i so v6i USD (tinh
dén cudi thang 2/ 2008 chi tang 0,24% so véi
nam 2006) [2]. Véi chinh sach gan nhw neo ty
gia nay, VND ciing giam trung binh 15% so
véi cac ngoai té manh khéc. Diéu nay sé ¢ loi
cho tdng truong xudt khau cta Viét Nam
trong ngan han. Thiz ba, mac du kinh t& Mi
dang trong thoi ky suy thoai, nhung sttc cau
vé hang hoa xuat khiu tir cac nudc Dong A,
trong d6 c6 Viét Nam van tang 1én do kinh t&
Nhéat Ban dang trong giai doan phuc hoi.
Ngoai ra, cung voi Trung Qudc, An Do, Viét
Nam va nhiéu quéc gia khac trong khu vuc
ciing dang hoi nhdp sau rong va tham gia
manh mé vao day chuyén cung tng hang
xudt khau cta thé gidi. R rang, béi canh kinh
t& ctia Viét Nam giai doan hién nay hoan toan
khac so vdi bdi canh ctia cac nén kinh t&'Dong
A truéc cude khung hoang 1997-1998. Diéu
nay cho phép Viét Nam tranh duwoc rti ro cua
mot cudc khung hoang tai chinh tuong tw
trong tuong lai gan. Tuy nhién, duong nhu
van con d6 nhitng nguy co tiém dn ma Viét
Nam c6 thé phai d6i mat trong tuong lai.

3. Nhitng nguy co c6 thé giy ra khiing hoang
tai chinh - tién té & Viét Nam

3.1. Nguy co tir bén trong

C6 thé néi, nguy co tlt bén trong chéc chan
xuat phat tir noi tai ctia nén kinh té tir sw bat
cap cta hé thong tai chinh, co ché chinh sach,
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quan ly trong qua trinh mo ctta va tu do hoa
thuong mai... Nhitng nguy co do la:

- Tang trueong cao nhwng chat lwong ting
truwong thap

Néu nhu tdc d6 tdng trudng kinh t& trung
binh giai doan 1986-1990 la 4,4%, giai doan
1991-1995 la 8,18%, giai doan 1996-2000 la
6,95% thi giai doan 2001-2005 1a 7,51%. Con s&
teong ung la 8,17% va 8,48% trong cdc ndm
2006 va 2007 [3]. Tuy nhién, lién quan dén van
dé chat luong tang truong, cd thé noi, tdc do
tdng trudng ctia Viét Nam khong cao vi hiéu
qua dau tu ctia nén kinh t€ thap, dugc thé
hién qua hé s6 ICOR - la hé s cho biét s6 don

vi dau tu (tinh theo % cua GDP) can thiét dé
dat duoc 1% don vi tang truong GDP, nghia la
néu chi s6 nay cang cao thi hoat dong dau tu
cang kém hiéu qua. Nhin vao bang 1 ta thay
ICOR ctia Viét Nam hién dang rat cao so voéi
Han Quoc va Dai Loan trong nhiing giai doan
phét trién twong dwong. Chang han nhu Pai
Loan da duy tri duoc tdc do tang truong 9,7%
trong su6t 20 nam ma chi can dau tw 26,2%
GDP, trong khi d6 Viét Nam dau tw t6i 33,5%
GDP nhung tdc dd tang truwong trung binh
cting chi dat 7,6%. Ndi cach khdc, cai gia phai
tra cho tang truong ctia Viét Nam cao gan gap
ddi so voi Dai Loan.

Bang 1: Hé s6 ICOR cuia Viét Nam so voi mét s6 nude trong khu v

Nuéc Giai doan  Tang truéng GDP (%/ndm) Tong dau tu (% ctia GDP/nam) ICOR
Han Qudc 1961-80 7,9 23,3 3,0
bai Loan 1961-80 9,7 26,2 2,7
Indonésia 1981-95 6,9 25,7 3,7
Malaysia 1981-95 7,2 32,9 4,6
Thai Lan 1981-95 8,1 33,3 4,1
Trung Quéc  2001-06 9,7 38,8 4,0
Viét Nam 2001-06 7,6 33,5 4,4

- Tham hut ngdn siach nha nwdc

Ngan sach nha nudc (NSNN) mac du co
tham hut song van & muc cho phép la dudi
5% GDP trong nhiéu ndm qua. Tuy nhién,
theo B4o cdo Kiém toan Nha nudc nam 2006
va nién do ngan sach nam 2005, c6 7.622,5 ty
déng thu chi sai nguyén tac phai xt ly, trong
dé 6 1.339,5 ty dong 1a tién do Nha nude bod
ra ma da mat di. Kiém toan cling cho thay
thu va chi NSNN, ddc biét la chi thwong
xuyén, chi xay dung co ban c6 van dé. Cang
chi méi kiém toan dwgc 32 tinh thanh cung
mot s& doanh nghiép, 6,8% tong s6 chi ngan
sach trung wong. T4t nhién, hon 7.600 ty
ddng khong phai tat ca 1a sai pham. Nhung
con s60 ma kiém toan phat hién thé hién sai
sot, thu khong dung, khong du cho NSNN,

Nguon: Tap chi Tia Sing, s6'2,3 (1/2008), tr. 51

chi sai ché' d9, vuot duy toan, lang phi, tham
chi la gian 1an cta cac td chic ca nhan, c6 thé
néi da dang bao dong va xay ra & hau hét cac
don vi dwoc kiém toén.

- Mt cin doi trong can can thwong mai, dic
bigt sau khi Viét Nam gia nhdp T4 chirc Thwong
mai Thé'Qidi (WTO)

Tinh hinh nhap siéu ctia Viét Nam trong
nhitng ndm qua lién tuc tang lén. Trong ndm
2007, kim ngach xuét khau tuy dat gan 48.560
triéu USD, nhung nhap khidu da lén tdi
62.680 triéu USD, nhap siéu dat con s6 14.120
triéu USD, vuot xa so v6i ké hoach dit ra [3].
Nguyén nhan cua nhap siéu la do Viét Nam
chu yéu tang nhap khau may mdc thiét bi va
nguyén nhién vat liéu phuc vu san xuét va
xuat khdu trong khi gia ca ctia hau hét hang
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hoa nhap khau tiép tuc ting hodc ding &
mutc cao. Nhap siéu 16n, ngoai nguyén nhan
xudt khiu tang cham, con c6 nhiéu nguyén
nhan cu thé, nhu tinh gia cong hang xuét
khau con 16n, cong nghiép phu trg chua phat
trién, xuat khau chua yéu van la nguyén liéu
tho hodc nong san chua qua ché&'bién hay mai
so ché. Viéc m cira thi truong, cit giam thué
quan theo cam két cia WTO cung vdi nang
lwc canh tranh thap cua hang hod trong nudc,
hang hoa xuat khau va chua c6 co ché kiém
soat nhap khau hiéu qua da tdc ddng nhat
thoi téi viéc nhap khau.

- No nwéc ngoai ¢ xu hwong ting Ién mdc
dit vin nam trong nguong kién sodt

Nam 1993, Viét Nam van nam trong tinh
trang mat kha nang thanh toan nog, bi cac to
chutc tai chinh quéc t€ x&p vao danh sach cac
qudc gia nghéo mac ng ning né (HIPCs) véi
ty 1é no nudc ngoai/GDP 1én tdéi 173%. Sau
hon 10 nam tich cuc co cdu lai va tra no, ty 1é
nay cta Viét Nam hién nay chi con khodng
34%, mac du trong thoi gian nay, Viét Nam
thu hat thém hang chuc ty USD von vay
nudc ngoai. Hién nay ng nuwdc ngoai ctia Viét
Nam chiém khoang gan 40% GDP va ng thuc
t& chi chiém khoang 30% GDP [4].

Theo danh gia caa Quy Tién t& qudc t&
(IMF), Ngan hang Thé gi6i (WB) va cac to
chitc danh gia hé s6 tin nhiém qudc t& nhw
Moody’s, Standard & Poor’s thi tinh trang ng
nudc ngoai cua Viét Nam tuong d6i bén
vitng va van nam trong tdm kiém soat. Mit
khac, ng nwdc ngoai ctia Viét Nam chu yéu la
cac khoan no c6 ky han va déu duwoc hudng
lai suat wu dai, thoi gian tra no dai (30-40
nam) va cd thoi gian an han thwong la 5 nam.
Cac chi s6 vé nghia vu tra no so voi gia tri
xuat khau hang hoa, dich vu déu twr 5-10%
[4]. Mt khac, cling giong xu thé chung, ty
trong no ngan han trong tdng ng nudc ngoai
ctua Viet Nam dang c6 xu hudng giam di, va
déu trong khoang 9-11% trong giai doan

2001-2006, thap hon nhiéu so véi murc trung
binh cua cac nudc dang phat trién trén thé
gidila 16,4.

- Hé thong tai chinh - ngan hang yéu kém

Trong nhitng nam qua, cung vdi qua
trinh cai cach kinh t€, hé thong tai chinh - tién
té noi chung va thi truong tai chinh (TTTC)
Viét Nam néi riéng c6 nhitng budc phat trién
nhat dinh. Tuy dat duoc khong it thanh tuu,
song TTTC Viét Nam van con duoc xem 1a
kém phat trién. Nhiing yéu kém cta hé thong
ngan hang Viét Nam do la:

- Ty 1é an toan von t6i thiéu doi véi hé
thong van dang & muc thap. Theo thong 1é
qudc t€'thi ty 1é von tw c6 cua ngan hang phai
dat toi thiéu 8%. Tuy nhién, mdi chi c6 hau
hét cac ngan hang thuong mai (NHTM) c6
phan Viét Nam dap ung duwoc ty 1é nay.
Trong khi d6, tong von ty c6 ctia nhém cac
NHTM nha nudc (noi chiém phan 1én thi
phan trén thi treong von) lai chua téi 1 ty
USD, tuc 1a dat ty 1€ von tu cd trén tong tai
san chwa t6i 5% [5].

- Hiéu qua hoat dong kinh doanh va kha
nang sinh 10i cia cAc NHTM nha nwdc 6 mikc
thap, khong tuong xting voi muic dd gia tang
rui ro va quy mo hoat dong. Theo thong 1&
quoc t€ thi ty 1€ loi nhuén trén von binh quan
(ROE) t6i thiéu can dat la 15% va ty 1é loi
nhuén trén tong tai san binh quan (ROA) la
1%. Nhung ¢ Viét Nam, trong s6 5 NHTM
nha nudc ¢ quy mo6 hoat dong 16n nhat tinh
dén dau nam 2006 thi chi c6 Ngan hang
Ngoai thwong Viét Nam dat chi tiéu tai chinh
theo dung véi thong 1é qudc t€. Trong khi d¢6,
theo Vinacapital, ROE wdc tinh ndam 2006 cua
cac NHTM cd phan dat kha cao (Ngan hang
A Poéng la 19%, cia Techcombank la 31%) [5].

- Mttc d0 tich tu va phan khtc thi treong
con cao. Cadc NHTM nha nudc hién chiém
gan 80% thi phan huy dong tién gui va tin
dung cua toan hé thong ngan hang. Nhom
khach hang truyén thong ctia cac NHTM nha
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nudc la cac doanh nghiép nha nudc (DNNN).
Cac NHTM co phan cha yéu tap trung vao
ddi tuwong cac doanh nghiép nhd va vira.
Nhom khach hang cua cac ngan hang lién
doanh va chi nhanh ngan hang nwdc ngoai la
khu vuc cac doanh nghiép c¢6 von dau tu
nudc ngoai. Tin dung theo nganh cling phan
anh sy phan khac thi truong tin dung, nhat
la d6i véi cac NHTM nha nudc.

- Chat luong cac khoan cho vay tin dung
ctia hé théng ngan hang van con nhiéu van
dé nghiém trong. Rui ro tin dung, nhat la van
dé no xau (NPLs) van con hién hitu. Ty 1é no
quéa han so v6i tong du no cua hé thong
NHTM duoc cong bd da giam tir 13% nam
2000 xuéng con 3,4% nam 2005. Tuy nhién,
néu dua trén cach phéan loai quoc t& vé no thi
ty 1é ng xau cua hé thong NHTM c6 thé 16n
hon géap nhiéu lan con sd cong bd. Hon nita,
nguy co phat sinh ng qua han Ia kha cao do
nhiéu dy 4n dau tu chwa duogc kiém dinh
chit ché vé tinh hiéu qua va kha thi, trong
khi qua trinh cai cach cac DNNN I6n mdéi chi
thuee sie duwoc trién khai tir ndm 2005.

- Véan dé “sai 1éch kép” van con tiém an
trong hé théng ngan hang. Véi ty trong
ngudn vén huy dong khong ky han va ngan
han van hiém khoang 75%, nguy co sai léch
v€ co cau thoi han trong bang can déi tai san
cua hé thong NHTM la tuong d6i 16n. Nguy
co nay co thé ting lén trong bdi canh cac
NHTM c6 thé€ st dung t6i 25-30% tong von
huy d6ng ngén han d¢ cho vay trung va dai
han. Sai 1éch vé co cau dong tién tuy c6 giam
trong vai nam trd lai day, song miic d6 van
con kha 16n va lai rat nhay cam véi bién dong
ty gid, lai suat, nhat la trong moi treong do la
hod cao.

- Rai ro tin dung co thé ting 1én con do
thu nhap cua cac NHTM chu yéu dua trén
ngudn thu tir chénh 1éch 1ai sudt huy dong va
1ai suét cho vay, mdc du nhiéu loai hinh dich

vu ngan hang da c6 budc phat trién trong 4-5
nam tré lai day. Hon nita, dp lwc cho vay
theo chi dinh ctia Chinh phu trén thuc té€ va
van dé “rti ro dao dic” van ton tai. Phan 16n
cac khoan vay lai dugc thé chap bang bat
dong san, trong khi thi truong bat dong san
bién dong bat thuong. Cac khoan vay dugc
thé' chap bang ching khoan tuy c6 ty trong
chura 16n song cling dang lo ngai khi nang luc
cua cic nha dau tw ca nhan con thap va thi
trwong ching khoan (TTCK) van tiém an
nhiéu yéu td gay bién dong 16n vé gia ca.

- Ndng lyc gidm sat, quan tri ngan hang
con nhiéu han ché. Cong tac giam sat chua
dap ting duoc yéu cau. Qua trinh giam sat ti
xa con bat cap trong viéc tong hop, thu thap
va xtr ly thong tin, ddc biét trong boi canh cac
chudn muc vé ké toan, kiém todn chua dwoc
ap dung that rong rai, nhat quan, dong bd.
Cong tac giam sat tin dung chwa bao quat hét
toan by cac dinh ché tai chinh c6 lién quan
dén hoat déng tin dung do thiéu su phdi hop
chat ché gitta cac co quan quan ly Nha nuwdc
va do md hinh quan ly hé thong tai chinh
hién tai vé thuc chat 1a quan ly theo dinh ché
tai chinh.

R0 rang, trong boi canh sau khi gia nhap
WTO, véi nhitng yéu kém néu trén, chic
chén TTTC Viét Nam sé& phai d&i mat véi
khong it thach thitc. Cac ngan hang trong
nudc c6 thé mat thi phan dang ké, mac du
hién dang c6 mot thi phan tién gi va tin
dung tuong d6i 16n. Trong bdi canh mo cira
kinh t&€ - tai chinh, tinh trang yéu kém nang
luc v€ von, quan tri, cong nghé, cung voi
nhitng rui ro hé théng con cao, sé dat hé
thong tai chinh Viét Nam vao vi thé' dé bi ton
thwong néu khong c6 nhiing bién phap diéu
hanh quan ly vi mo thich hop. Rui ro nay c6
thé gia tang trong boi canh Viét Nam dan mo
ctra tai khoan von trong can can thanh toan
quoc t& va cho phép dodng tién Viét Nam
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duoc chuyén ddi hoan toan. Mot thach thie
nita 1a mot s6 doi twong yéu thé co thé gap
kho khédn vé von do mot s6 thi treong, linh
viee co thé bi “bd roi”, nhat 1a cac khodn cho
vay nho déi véi ndng dan cling nhu cac khoan
tin dung cho doanh nghiép nho va vtra.

- Diéu hanh chinh sdch tién té - ty Qid cua
Chinh phu con nhiéu bit cdp

Nhu da phan tich ¢ trén, véi ng nudc
ngoai thdp va thang du 16n trong can can
vang lai, Viét Nam hién nay, cling tuong tw
nhu nhiéu nwéc khac trong khu vuc dwoc
danh gia la it bi ton thuong hon trudc mot
cudc khung hoang can can thanh toan so vdi
cach day 10 nam. Tuy nhién, Nouriel Roubini
thudc t6 chitc Roubini Global Economics lai
cho rfmg chinh viéc tang dw trit ngoai t€ lai
dang tao ra nhitng rai ro méi. Nhitng rui ro
nay dang tao ra mot cuoc khiung hoang tai
chinh méi nhung khong phai bat ngudn tir
“ci s6c” v€ can can thanh toan nhu nam
1997, ma 1a su bung nd va pha san trén cac thi
treong tai san. Chinh sach gan chat dong noi
té v6i dong USD ctia cac nén kinh t& chau A
va tang nhanh dy tri* ngoai t& dang dan t6i
tang trudng qua muc luwong tién va tin dung,
cac sttc ép lam phat va “cac bong béong” tai
san trén cac TTCK va bat dong san. Diéu nay
cudi cting sé dan téi nhitng ton thwong tuong
ty nhu nhitng dong von nudc ngoai 16n d6
vao trong nudc, lam bung nd tin dung, tinh
trang “qua néng” va “cac bong bdéng” da
xudt hién trudc cudc khung hoang tai chinh
1997. Dy doan nay ctia Roubini dwa trén “ba
yéu td khong thé”: mot nén kinh t€'khong thé
kiém soat kha nang thanh toan trong nudc va
quan ly ty gid hoi doai cua nd néu tai khoan
von cta nén kinh t& dé€ ngo. Néu cd dinh
ddng noi té, cac dong ngoai té d6 vao sé tao
ap luc tang luong tién. Ngan hang Trung
wong (NHTW) c6 thé tim cach vd hiéu hoa
anh hudng cua viéc tang ngudn du tri ngoai

h&i bang cach ban ching khoan dé thu vé
lwong tién mat du thira. Nhung lai xuat hién
mot kho khén, d6 1a viéc ban trai phiéu sé ¢
xu hudng lam tang lai suat va do vay lai thu
hut thém cac dong von. Do d6, kha nang cac
NHTW chau A v6 hiéu hoa thanh cong dong
von do vao la hét strc ¢6 gidi han va do vay,
du trt ngoai hdi tang tham chi c6 nghia la
lwgng tién mat dw thira sé tang.

Khong thé pht nhan viéc gia xdng dau va
mot s6 nguyén liéu san xuat trén thi truong
thé gidi tang nhanh trong thoi gian qua la
nguyén nhan khach quan dan téi viéc tang
gia nhiéu mat hang tiéu dung hién nay. Tuy
nhién, van d€ lam phat ¢ Viét Nam khong
don thuan chi la do yéu t6 khach quan, ma
quan trong hon chinh 1a do cac yéu t6 chu
quan, ¢ tinh ndi tai cua nén kinh té. Cu thé
la, thit nhdt, néu lam phat c6 nguyén nhan
chu yéu tir viéc tang gid thé gidi thi cac nudc
khac nhu Trung Qudc, Thai Lan, Malaysia...
cting phai chiu cu sdc twong tu. Tuy nhién,
lam phat ¢ cac nudc nay tinh dén thoi diém
hién tai lai thap hon dang k& so voéi Viét
Nam. Chi s6 gia tiéu dung (CPI) nam 2007 &
Trung Quodc 1a 6,5%, Indonesia 6,3%, Han
Quoc 3,4%, Thai Lan 3,0%, Singapore 2,7%,
Malaysia 1,9%, Dai Loan 1,9%, trong khi chi
sO nay 0 Viét Nam 1a 12,6% [6]. Nguyén nhan
chinh la Viét Nam c6 ty 1é dau tu/ GDP cao
ky lug, tin dung tang truong rat nhanh, trong
dé mot ty 1€ rat 16n dwge danh cho cac DN
nha nuwéc kém hiéu qua. Pong thoi tinh
khong doc lap cua Ngan hang Nha nuwdc lam
x6i mon kha nang diéu hanh chinh sich tién
té va chong lam phat cua co quan nay. Thi?
hai, tuy da nhin thay va dwa ra mét s6 chinh
sach kiém ché lam phat nhung diéu quan
trong la Chinh pht chua nhan thic dung
hodc ¢6 tinh pht nhén nhitng nguyén nhan
rat co ban dan dén lam phat. O linh vuec tién
t¢, do6 la tang cung tién va tin dung. Trong
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giai doan vira qua, Viét Nam tiép nhan kha
nhiéu ngudn von FDI, dau tu gian tiép, ODA,
kiéu hoi... tl nuwdc ngoai. Dong ngoai té chay
vao VN rat 16n gay st ép tang gida VND, va
do d6 c6 nguy co lam giam xudt khau, tang
nhap khau, lam cho tinh trang tham hut can
can thuvong mai thém nghiém trong. Lo ngai
diéu nay, Chinh phu da cd gitt ty gia
USD/VND 6n dinh bang cach bom tién dong
ra d€ mua vao khoang 9 ty USD. O linh vuc
tin dung, nhim dat dwoc muc tiéu tang
treong kinh t& 8-8,5%/ nam, Chinh phu lién
tuc thuc ddy tang tin dung, ddc biét la tin
dung cho cac DN Nha nudc la noi st dung
dong von hiéu qua thap. Tinh trung binh, tdc
do tang trudng tin dung cta Viét Nam trong
5 ndm qua vao khoang 30%/nam (nam 2007
con sO nay tang dot bién, 1én téi hon 40%).
Véi toc do tang trudng tin dung cao trong
nhiéu ndm lién, dong thoi cung tién tang dot
bién, lam phat xay ra la tat yéu.

Lam phat cao gay nén nhiéu tac dong tiéu
cuc, trong d6 c6 ba van dé ddc biét dang lo
ngai. Thit nhit, CPI tang nhanh la mot tha
“thué’lam phat” lam giam muc song cua dai
bd phan dan cw, dac biét la nhitng nguoi
huong luong ¢6 dinh va c6 thu nhap thép.
Thir hai, vi méc lam phat cao hon 1ai suat tiét
kiém, nén tién nhan réi trong nén kinh t& sé
chay vao noi ¢ co hoi suéat sinh 10i cao hon
nhu bat ddng san hay chiing khoan. Viéc dau
tw qua muc vao bat dong san va chung
khodn lam xuat hién hién twong “bong bong
tai san”; va som hay muodn thi hién twong
nay ciing sé& dan téi sy bat 6n dinh cho nén
kinh t& Thit ba, hién nay ty 1&é du n¢ cho vay
mua bat dong san & hé thong NHTM la
khoang 10%, mot ty 1é kha cao. Diéu dang lo
ngai la rat nhiéu cac khoan vay ngan hang
dugc bao dam béng bat dong san véi gid
bong bong. Néu bong béng v, bat dong san
rot gia thi tai san bao dam nay khong con
dam bao nita. Hé qua la nhiéu khoan vay sé

trd thanh no xau, anh hudng truc tiép dén su
an toan cua hé thong ngan hang.

3.2. Nguy co tir bén ngoai

Néu nhu nhiing nguy co tit bén trong
xuat phat ttr ndi tai nén kinh t€, dac biét la su
yéu kém ctia hé thong tai chinh, thi nhiing
nguy co tir bén ngoai lai xudt phat tie qua
trinh hoi nhap, md ctta, tu do hod tai chinh,
tu do hod thwong mai, hodc do lay nhiém
khung hoang. Tong két cho thdy c6 5 nguy co
ma tu do hod tai chinh c6 thé gy ra:

- Nguy co tién té hay nguy co mat gia ndi
té do chinh sach ty gia hoi doai khong hop ly
va nha dau tu nudc ngoai dé dang chuyén
vOn ra nuwdc ngoai.

- Nguy co tién thao chay do thiéu cac bién
phap kiém soat dong von ngan han.

- Nguy co vo no do st dung tién vay
ngfin han dau tu dai han (nhw & Thai Lan
trong cudc khung hoang tai chinh - tién té
1997-19998). Nguy co nay cang nghiém trong
khi xay ra bién dong ty gid, gid bat ddng san,
gia tri cta tai san thé chap vay ngan hang va
gia chiing khoan.

- Nguy co lay nhiém biéu hién & 3 nguy
co trén rat dé xay ra khi nén kinh t& chiu
nhitng cu soc tai chinh tir bén ngoai, nhat la
nhitng cudc khiung hoang tai chinh - tién té
trong diéu kién hoi nhap kinh té& - tai chinh
qudc t&€ manh mé nhu hién nay. Nguy co nay
cao hay thap phu thudc vao thuc lyc kinh té'-
tai chinh va mtc d6 dung d4n cta cic chinh
sach kinh t&'vi mo6 ctia mdi nuwéc.

- Nguy co mat cha quyén: Chinh phu ¢
thé phai hy sinh mét s6 muc tiéu chién luoc
dé ddi pho véi cac nguy co khi thue hién tu
do hoa tai chinh, dong thoi giam kha nang
doc lap trong hoach dinh cac chinh sach kinh
t&'- xa hoi, nhat 1a khi xay ra khung hoang tai
chinh vi chinh phti budc phai cit giam ngan
sach, gidm cac chi tiéu ting treong va cac
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chuong trinh xa hoi, chdp nhan sy trg gitp cua
nuwdc ngoai (nhw “liéu phap ca gdéi” cua Quy
Tién té quoc té€ - IMF)...

Tom lai, nén kinh t& Viét Nam da xuat
hién nhitng dau hiéu bat 6n vé kinh t&' vi mo.
Tham chi, c6 thé néi rang nhitng ddu hiéu
tién khung hoang 1997-1998 da xuéat hién o
Viét Nam. Du doan nay chi khac ¢ 3 diém:
thit nhit, vay no ctia Viét Nam van nam trong
pham vi kiém soat dwoc; thir hai, Viét Nam
van chua tu do hod tai khoan vén; thir ba,
chua c6 mot ci s6c du manh tir bén trong
hay bén ngoai nén kinh té.

T&t nhitng phan tich & trén, c6 thé thay
khung hoang tai chinh - tién té ¢ Viét Nam
néu xay ra sé€ mang dac thu sau:

- Khung hoang xuat phat tir khu vuc kinh
té' nha nuedec nhiéu hon tir cac khu viee kinh t&
khac. Day la diém khac biét so vdi dac diém
ctia khung hoang tai chinh - tién té chau A
1997-1998 xuat phat tir khu vye tw nhan. So
di nhu vay la vi, khac véi dai da s6 cac nuée
c6 nén kinh té& thi treong phat trién, khu vuc
kinh t&' nha nwdc gitt vai tro rat quan trong &
Viét Nam, nhat la trong linh vie dau tw, tin
dung va thu NSNN. Tuy nhién néu khing
hoang tai chinh - tién té nd ra, chac chan khu
vuc nay sé chiu tdc dong dau tién va hau qua
nang né hon bat ctt khu vye nao khéc.

- Mdc du linh vuc hoat dong cua ngan
hang hién nay da tré nén da dang hon (nhu
ngan hang c6 thé tham gia trong linh vuc
kinh doanh chiing khoéan, bao hiém, v.v...),
nhung do cdu trac tai chinh cua Viét Nam
van dua trén ngan hang nén khting hoang tai
chinh sé c6 dang thttc ctia khung hoang ngan
hang do nhiing yéu kém dac biét cua khu
vuc nay trong khi cac dinh ché tai chinh phi
ngan hang con kém phat trién.

- V6i nén tang kinh t&' vi mo vitng chac va
diéu kién qudc té khac han so vGi ndm 1997,
c6 thé ndi khung hoang tai chinh - tién té
chua thé xay ra ¢ Viét Nam trén dién rong.

Néu c6 xay ra thi chi c6 thé la khung hoang
cuc bo & mdt sd linh vuc ctia nén kinh té.
Song, trong qua trinh mo ctra, tu do hoa tai
chinh, tw do hod tai khoan von, Viét Nam van
c6 thé phai d6i mat nhiéu hon véi nhitng rui
ro tai chinh, bat on tai chinh. Nhitng rui ro
hay bat on tai chinh nay it hay nhiéu con phu
thudc phan 16n vao diéu kién ndi tai cua nén
kinh té, ddc biét la sttc manh ctia hé thong tai
chinh - ngan hang. Tuy nhién, nhiing dién
bién vira qua trén thi truong trong va ngoai
nudc cho thay Viét Nam dang phai doi mat
voi nhitng rai ro nghiém trong, ddc biét la
trong linh vuc tai chinh - tién té va nhing
van dé kinh t& vi md khéc. Chinh vi thé, viéc
phoi hgp chinh sach gitta cac qudc gia & cap
vung, gitta cac quoc gia vdi cac to chic tai
chinh qudc t& trong viéc xay dung “hé thong
canh bdo sdm” 14 hét sttc can thiét, dic biét
trong boi canh Viét Nam ngay cang hoi nhap
sau rong vao hé thong tai chinh qudc té.
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The development of the global financial system brings in great opportunities but also the risk
of crises for many countries. The change of financial markets along with the openness in
commerce and finance and internal conditions of each country may trigger a crisis. After over 20
years of the innovation, openness and integration, Viethnam economy has a great development in
many aspects. With the good position, Vietnam will more and more integrate widely and deeply
into international economic system. In accordance of this process, Vietnam could also face with
financial risks, financial insecurities due to the process of liberalization of trade and international
balance of payments. The dangers of crisis including internal and external risks are the signs
showing that a financial and monetary crisis can occur in Vietnam in the future.



