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Vé toc dp ting truong
kinh té toan cau: Theo so
liéu cong bo cua Link Global
Economic, tang truong kinh té
toan cdu nam 2007 chi dat
3,7% thap hon so v&i muc

khu vuc chdu A trong thoi gian
gan day, dic bjét 1a tai Viét
Nam, Trung Quodc, Singapore...
Theo ADB, lam phat vao
nhiing thang cudi nam 2007 da
ting lén muac cao nhat trong

Kinh t& - tai chink the gidi

VA TAC DONG POI VOI VIET NAM

Kinh té - tai chinh thé gioi trong nam 2007 dwgc danh gia la
mdt nim am dam véi nhiéu “mang t6i”, dac biét la sy
khing hodng trén cac thj truong tin dung dia oc, sw chao
dao trén cac thi trwong chirng khoan toan cau va suw leo

thang cda gia dau tho

3.9% cua nam 2006. Trong
nam 2007, da tang trugng cua
cac nudc nhu Nga. An D9,
Trung Qudc van duy tri dugc
da tang trudong cao. Chi riéng 3
qudc gia nay da dong gop
tuong duong moét nua mic
tdng truong toan cdu. Su tang
truong cling ti€p dién & cac nén
kinh t&€ md&i ndi va cac nudce
dang phat trién khac, bao gom
ca cac nudce ¢6 thu nhip thap &
chdu Phi. Tuy nhién, su sut
giam trong tang truong kinh té
My, Nhat Ban va chau Au di
anh hudng tiéu cuc dén toc do
tang trudng kinh té toan cau.
Dic biét, tang truong kinh t& My
cd su suy gidm manh do tac
dong tiéu cuc tr sur khing hoang
trén cdc thi truong nha dat.

Vé tinh hinh lam phdt:
Nhin chung lam phat d3 duoc
kiém ché tai cdac nén kinh té
phat trién, nhung lai dang Ia
vén d€ buc xuc tai cac nén kinh
t€ moi ndi va cac qudc gja
dang phat trien. Co thé thay
rang, lam phat co ban tai My,
Nhét Ban va cac nude chau Au
dang ¢ muc on dinh va thap
dudi muc lam phat muc tiéu.
Tuy nhién, lam phat lai dang la
van dé thach thac Ion nhat tai

vong 16 nam qua & Singapore
va lén mirc cao nhat trong vong
12 nam qua & Trung Qudc.
Trong dé chu
yeéu la sic ép
tang gia luong
thuc thuc pham.

vé thi
truong chirng
khodn: Nam

2007 va nhirng
thang dau nam
2008 ghi nhén
nhiéu phién
chao dao va ca
nhiing béng den trén cac thi
truong ching khoan toan cau,
to nhifng nude ¢6 thi trudng tai
chinh hang dau nhu My, Nhat
Ban, Chau Au, cho dén céc thj
truong chirng khoan_chau A.
Nguyén nhéan chinh dan dén su
sut giam manh trén cac TTCK
toan cau xuat phat t nhiing lo
ngai khung hoang trén cac thij
truong tién t€ ma trong dé cha
yéu la anh huong manh mé tur
nhitng khoan cho vay thé chap
nha dat dang tr¢ nén la nhiing
khodn ng kho doi khi thj
truong nha dat tai  Anh,
My...dang déng bang. Ngoai
ra, cac dau hiéu suy thoai kinh
t€ clia My ciing khién cho gigi

@ Tap chi nghién cdu Tai chinh ké toan

diu tu lo ngai d4n dén hang
loat dot rGt von va ban thdo
trén thi truong cd phiéu. Tuv
nhién, mét di€ém séng trong
bic tranh TTCK toan cau nim
2007, la su phat trién vugt bic

Ths. Nguyén Thi Hai Binh
Ths. Dao Quynh Hoa

cua TTCK Trung Qudc. Nguge
vai lan song sut gidam manh mé
trén  nhieu TTCK, TTCK
Trung Quoc lai dang ting
trudng qua “néng”. Gia trj cac
¢d phiéu theo danh gia cua céc
chuyén gia phan tich kinh e,
da vugt qua tri thyc nhiéu lan
(chi s6 P/E cua Trung Quoc

hién nay da Ién t&i 50- so v
muc an toan 11-18 cua the
gioi), trong khi gia tri von hoa
thi truong cia Trung Quoc
tang t61 hon 150% trong nam
2007 va da vugt GDP vé mal
gid tri. TTCK Trung Quoc
tdng trudng qua néng dang
khién cac chuyén gia kinh te
lo ngai vé nguy co “bong
bong” ching khoan tai quoc
gia nay trong tuong lai gan,
ma muc d6 nghiém trong cu
n6 s&€ ching kém con sot ¢0
phi€u nganh c6ng nghé thong
tin cua My vao dau thap ky
thor nhat cua thé ky 20. Tuy
nhién, nhitng canh bao cla cac
chuyén gia kinh te van khong
thé ngan ndi dong von dang
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tuong vao kha nang chinh phu
nudc nay s&€ khong dé xay ra
Su sup d6 caa TTCK.

Vé chinh _ sich tién t8:
Trudc khi dién ra tinh trang
khung hoang trong thdi gian
gan day, cac ngan hang Trung
ugng trén khap thé gidi dang
tién hanh chinh_ sach tién té
that chat v&i nhiéu dot ting 14
suat nhdm ngan chan cac ap
luc lam phét dang ngdy cang gia
tang. Tuy nhién, trude su ran nut
dang tang Ién cuaa thi truong tai
chiph — tién té, cac NHTW
nhi€u nude dd budc phai tién
hanh “bom” ti€n vao thi truomg
tien t€ d€ on dinh 14i suit ngan
han. Cu thé, Cuc du trir [ién
bang M§, FED, trong nam 2007
da tién hanh 3 lan cat giam lai
suat co ban cua dong USD tu
muc 5,25% xudng con 4,25%
(ngay 11/12/2007). Khoéng dung
lai & d4, trong bdi canh TTCK
Pho Wall lién tyc giam sut
xuong cdc muc thap nhat trong
vong 7 ndm qua va nhimg lo
ngai v€ nguy co suz thodi kinh
te, chi rlén% trong thang 1/2008
FED d4 2 lan cat giam lai suat
co ban vdi tong cong 125 diém-
day la muc cat giam 1&i suat 1on
nhat trong vong 17 ndm qua.

Tuy nhién, nguoc voi xu thé
ting ldi suat cua My, NHTW
Anh, Nhit Ban va Chiu Au
van tién haph ting 14i suat vao
6 thang dau nam 2007. Tuy
nhién, trudc nhitng dong thai
bat on_trén thj truong tai chinh
toan cau, ky vong vé dong thai
that chit chinh sach tién t¢ cya
cdac NHTW nay da bi ha thap
xudng. Bang ching la mac 1ai
suat ¢co ban cua cac nugc nay
déu duge duy tri cho dén cudi
ndm 2007. Tai cac thi trudong
mgi n6i, mdt sO NHTW ciing
tién hanh cung car thém von
kha dung cho thj trudng tién t€
nhdm giam nhe cdng thang trén
thi truong lién ngin hang.
Nhung vé1 nhiéu NHTW khac
nhu Trung Qudc va Viét Nam
van dang thyuc hién chinh séch
tién té that chat do thach thirc
chi yéu van la nhimng lo ngai
v€ lam phat.

Vé ty gid hoi dodi: gia tri
cac dong tién chu chdt noi
chung tiép tuc xu hudng cua
nim 2006, dac biét 1a su lén
gid cua dong yén Nhat Ban va
dong euro chdu Au, trong boi
canh dong USD tiép tuc suy
yéu. Trong khi d6, dong Nhén
dan té cua Trung Qudc ti€p tuc
lén gia dan so véi dong do la
M§ va trén co s& ty gia thuc,
nhung thang du tai khoan vang
lai cua Trung Qudc lai md rong
hon va du trir quoc té cta nudc
nay dang tang vot.

Kinh té Viét Nam trudc
nhirng bien dong kinh te- tai
chinh toan céu

. Ké tir khi gia nhap WTO,
nén kinh té€ Viét Nam c6 nhiing
budc chuyén bién 1o nét. Dac
biét, nam 2007, toc d0 tang
trudng kinh t€ Viét Nam dat
8,5%, day la muc tang trudng
cao nhat trong vong 10 ndm
qua. Tuy nhién, trugc nhiing
dong thai tiéu cuc vé kinh té,
thi trudng tai chinh- tién t€ the
gigi ndm 2007 d& mang lai
nhirng tac dong va anh hudng
nhat dinh dén nén kinh té néi
chung va thi trudng tai chinh -
tién té cha Viét Nam ndi riéng.

Vé lam phdt: Cing nhu
nhi2u nén kinh t€ mdi ndi va
dang phat trién khac, Viét Nam
dang phai Goi mat véi 4p luc
lam phat ngay mét ting, ddc
biét 1a vao nhiing thang cudi
nam 2007 va dau nam 2008.
Tinh dén hét thang 12/2007,
chi so gia ti€u dung CPI 1€n t6i
12,6% va chi riéng thang | CPI
tang téi 14,11%. Mot so
nguyén nhan chu yéu tac dong
t6i chi so6 CPI cia Viét Nam
trong thdi gian gan day chu
yéu 1a do chénh léch cung céau
do gia nguyén vét liéu va dau
tho trén thé gidi tang cao, do Ii
lut thién tai. Ngoai ra, viéc
luong ngoai t€ chay vao Viét
Nam trong thoi gian vira qua
IGn cling khién cho ngudn cung
tién dong khan hieém day chi so6
CPI tang cao. .

Vé xudat nhdp khau: Chinh
sach duy tri gia tri dong VND

Tap chi nghién cu Tai chinh ké todn

thap so v&i USD cong v&i mat
biang gia thé gioi tang cao va
nhu cdu may moéc thiet bi
nguyén vat liéu phuc vu san
xuat trong nudc tang lén da
khién nhap khau tang manh
trong nam 2007. Ngoai ra, nhu
cdu tiéu dung hang xa xi phdm
khi d&i song duge ndng cao
ciing gép phan thac day gia tri
nhap khau tang. Tinh chung ca
nam 2007, nhap siéu di lén 16
consd 12ty USD.

Vé thi trwong chirng
khodn: Dién bién TTCK VIét
Nam trong thdi gian gan day,
dac biét 1a sau khi Viét Nam
gia nhdp WTO, ludn chiu tac
dong caa TTCK thé gigi, déc
biét la tor phé Wall. Dién bién
am dam cua cac thj truong thé
gigi da va dang tac dong truc
tiép téi tinh hinh giao dich trén
TTCK Viét Nam. Chi s0 VN-
Index d& sut giam lién tuc, hién
da xuong mulc thap nhat trong
vong | ndm qua. Mic dg,
NHNN, UBCK va B¢ Tai
chinh d3 c6 nhimg giai phap
nham phuc hoi thi trudng
chimg khoan nhu mua USD,
bom tién ra luu thong... dé chu
thi truong nhung dudng nhu
cac thi truong ching khoan
van khong phan ang tich cuc
v0i cac quyét dinh nay.

Vé Iai suat: Trong xu thé
tang lai suat cua nhiéu nudc
trong ngm 2007, |&i suat huy
dong tién guri cua Viét Nam
ciing ¢6 xu hudng ting_lén.
Di€u nay c¢6 vé mau thuan vi
hau hét cac ngin hang trong
nam 2007 déu cé ngudn cung
tién dbi dao. Tuy nhién, do
viéc ty 1€ lam phat tdng cao &
mirc 2 con sO thi viéc cac ngan
hang thuong mai tang ldi suat
cling la dieu dé hiéu. Dic biét,
trong thang Tet vira qua, viéc
thi€u hut tién dong cho vay da
day i suat cho vay qua dém
gilra cac ngan hang lén t&i 25-
27%, muc 13 suat cao ky luc-
nhitng ciling khdéng c6 ngan
hang nao cho vay ra.

Vé ty gia hoi doai: Trong
ndm 2007, dong USD giam gia
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s0 véi cac dong tien manh trc::n
thé gidi va cac dong tien chau
A ciing kéo theo xu thé giam
gi4 cua dong USD so véi dong
VND trén thi truong Viét Nam.
Nguyén nhan cha yéu khién
dong USD giam gia so VOl
VND la do mdt s6 nguyen
nhan nhu: thir nhdt, ngudn
cung USD tir nguon von déu tu
nudc ngoai tang manh (bao
gdm: kiéu hoi la 15 ty, von dau
tu gian tiép 1a 10 ty, dau tu truc
tiecp 20 ty USD) khién cho
cung USD 1én hon cau; thir
hai, do 1ai suat VND hién &
muc cao va tuong doi on dinh
nén ngudi dan van thuong co
xu hudng do6i dong USD sang
VND dé gui tiet kiém; thir ba,
do tac ddng tir viée suy y€u cua
nén kinh t¢ M§y. Tuy nhién,
mutrc do bién dong ty gid cua
VND so vai dong USD khéng
Idn, tinh trong ca ndm 2007,
dong VND chi ting gia dudi
1% so voi dong USD. Sa& di ty
gid bién dong khong nhiéu la
nhd mét s6 can thiép kip thoi
tr NHNN trong viéc di€u hanh
chinh séach ty gia thong qua cac
bién phap thuc hién nghiép vu
thi truong mé va ndi long bién
do dao dong ty gia |én +£5%.

Du biao kinh té tai chinh
thé gidi va mot so tic dong
toi kinh té - tai chinh Viét
Nam nam 2008

Theo du bdo cua cac chuyén
gia kinh té, t6 chirc kinh té déu
nhén dinh kinh t¢ thé gigi nim
2008 s& tang trudng cham lai va
s€ chi dat khoang 3,4% so vdi
muc 3,7% cua nam 2007 (theo
s6 litu cua Link Global
Economic Outlook) vi do phai
déi mat véi nhiing kho khin
nhu: sy sut gidm trén thi
trudng bat dong san; su suy
thodi kinh t&¢ My, gia dau tiép
tuc & muc cao, rii ro lién quan
dén mat can ddi toan cau. ..

Ve chinh sdch ldi sudt
trong nam 2008 dugc du bao
s€ ti€p tuc chinh sach tién té
ngi long tai My nham vuc day
nén kinh t€ I6n nhat thé gigi
nay. O cac nudc phat trién

khac nhu Nhat Ban va Chéu
Au ciing dugc du bao s€ bat
dau chu ky cat giam lai suat
trude cac tin hiéu cho thay lam
phat dang dugc kiém ché trong
khi tang truong kinh té dang c6
nhirng dau hi¢u cham lai. Tuy
vdy, tai cdc nuéc moi ndi va
cac qudc gia dang phét trién,
ap luc lam phat téng cao dang
la mot trong nhimg moi quan
ngai nhat doi véi su phat trién
kinh té, vi_vay du bao it nhat
cho t4i dau nam 2009, céc
nudc khu vuc nay s€ van tiép
tuc duy tri chinh sach tién té
that chdt cho den khi lam phat
¢ dau hi€u suy giam.

Ve ty gid hoi dodi: Xu
hudng cat gidm ldi sudt cuia
FED trong nam 2008 va céc
nhan to yéy kém cua nén kinh
t¢ My khién cac du bao déu
nhdn dinh dong USD sg& tiep
tuc bi giam manh so vé&i céc
dong tien manh khac nhu Bang
Anh, Franc Thuy Sy, Yén Nhat
Ban... Theo du bao cua
Standard and Poor, dong USD
s€ cham day & mic 1,52-1,53
EUR/USD.

Vé thi truong tai chinh
toan cau: Mot s6 nha phan tich

con cho rang, kinh t&€ My da &
giai doan dau cla cndc suy
thoai, va du bdo chi  sb

Dowlones cua My s€ xudng
mic dudi 11.000 diém trong
nam 2008 so v&i mic hon
14.000 diém trong thoi gian
vira qua. Tuy nhién, cac dong
thai cia gidl dau tu_con phuy
thudc rat nhiéu vao né luc can
thiép ciing nhu nhiing  chinh
sach dieu haph ldi suat coa
FED. Gidi day tu tin tudng
rang, FED sé€ ti€p tuc theo dudi
chiph sach tién t¢ ndi long it
nhat cho dén khi nén kinh té
M§¥ ¢6 nhimg dau hiéu ting
trudng cao trd lai. i

Trong khi d6, nhiéu nha
Ehén tich tin tudng rat nhiéu
hd niang TTCK Trung Qudc
s€ dién ra mdt dot diéu chinh
gia manh trong nam 2008. Cac
chuyén gia kinh t€ con nhan
dinh rang, néu Chinh phu
Trung Quoc khéng can thiép
hay nhimg bién phap cua

@ Tap chi nghién cu Tai chinh ké todn

Chinh, phu khéng kién gquyét
thi chang c6 gi dam bao khang
hoang kinh t€ Trung Quoc
khong xay ra mét khi “bong
bong” chirng khoan vuot tam
ki€ém soat cua Chinh, pha. V3
néu TTCK Trung Qudc sup dp
thi theo cac chuyén gia kinh té,
anh hudng cua nd s€ vo clng
I&n, 16n hon cad cudc khang
hodng cbng nghé théng tin
(dotcom) ¢ MYV trong nhimg
nim cuoi thip ky 90 va dau
nam 2000, thdm chi ¢on ldn
hon cudc khing hoang tai
chinh chdu A cich day 10 nam.

Kinh te- tai chinh thé gidi
trong nam 2008 kém lac quan sé
¢é nhitg tac dong va anh hudn
nhat dinh dén kinh té- tdi chin
Viét Nam. Theo ching t6i, tron
nam 2008, nén kinh t€ - tai ghinﬁ
Viét Nam s€ chiu mot s6 tic
déng tir suy yéu kinh té - tai
chinh toan cau nhu:

Thyr nhat, ting trudng
kinh té toan cau bi chim lai,
trong khi lam phat ciling nhu
sic €p ve gid ca ¢ Viét Nam
tiép tuc gia ting s€ dat ra
nhirng thach thirc lon doi véi
cac nha hoach dinh chinh sach
cua Viét Nam. A :

Thir hai, viéc nén kinh ¢
¥ suy thoai va nhimg dau
hiéu Wng trudng cham lai cya
mot sO nén kinh té€ phat trién
nhu khu vuc EU va Nhat Ban
s€ anh hudng téi xuat khau
hang héa cua cgc nudc trong
khu vuc Chau A trong do ¢o
Viét Nam. 2

Thit ba, viéc dong von dau
tu nudc ngoai d6 vao nudc ta
ngay cang tang s¢ géﬁ kho khan
tror:jg diéu hanh chinh sach tién
té, dat Viét Nam vao tinh trang
cung lic phai d6i mat vgi 3 van
dé 1on 1a duy tri ty gia 6n dinh,
chinh sach tién té doc lap va tai
khoan vén mé.

Thir tw, thi trudng tai chinh
Viét Nam sé bién dong phurc tap
do tac dong tir cac C toan
cju. Bén canh do, do viéc dong
von gidn tiep do vao thi trudmg
Ion, vi vdy viéc thanh Iéﬁ,h‘?
thong gidm sat tai chinh thong
nhat, hiéu qua nhim giam thiéu
rui ro cho cac TTTC [a thue su
can thiét./.



