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1. Khái niệm về khủng hoảng tài chính
Khủng hoảng tài chính, một cách tổng quát được hiểu 
là sự xấu đi một cách rõ ràng và nhanh chóng của tất 
cả  hay  hầu  hết  các  nhóm  chỉ  tiêu  tài  chính  của  một 
nền kinh tế quốc gia như  lãi suất ngắn hạn, giá  trị  tài 
sản,  tình  trạng  không  trả  đuợc  nợ  và  những  thất  bại 
của các định chế tài chính.
Khủng hoảng  tài chính  tiền  tệ chính  là sự đổ vỡ  trầm 
trọng các bộ phận của thị trường Tài chính tiền tệ kéo 
theo sự vỡ nợ của hàng loạt ngân hàng và tổ chức tài 
chính do sự sụt giảm nhanh chóng về giá  tài sản mà 
kết quả cuối cùng của nó  là sự đông cứng và bất  lực 
của thị trường tài chính sự sụt giảm nghiêm trọng các 
hoạt động kinh tế.

Nguyễn Đăng Dờn (2005)

 Ph n 1:ầ  LÝ THUY T V  KH NG HO NG TÀI CHÍNHẾ Ề Ủ Ả



  

   1.   Khái ni m v  kh ng ho ng tài chính ệ ề ủ ả
(tt)

Khủng hoảng tài chính có thể được biểu hiện dưới một 
số dạng khủng hoảng đặc thù sau:

Khủng hoảng tiền tệ  (Currency crisis), còn được gọi 
là khủng hoảng  tỷ giá hối đoái hay khủng hoảng cán 
cân thanh toán nổ ra khi hoạt động đầu cơ tiền tệ dẫn 
đến  sự  giảm  giá  một  cách  đột  ngột  của  đồng  nội  tệ 
hoặc  trường  hợp  buộc  các  cơ  quan  có  trách  nhiệm 
phải bảo vệ đồng tiền của nước mình bằng cách nâng 
cao lãi suất hay chi ra một khối lượng lớn dự trữ ngoại 
hối.



  

       Các bi u hi n c a kh ng hoàng ti n ể ệ ủ ủ ề
t :ệ

Kh ng ho ng ti n t  (tt):ủ ả ề ệ  
Mô hình khủng hoảng tiền tệ thế hệ thứ nhất 

Thâm h t ngân sáchụ

Tài tr  b ng cách ợ ằ
phát hành thêm ti nề

S c ép lên t  giá ứ ỷ
h i đoái c  đ nhố ố ị

NHTW bán d  tr  ngo i h i đ  ự ữ ạ ố ể
duy trì t  giá h i đoái c  đ nhỷ ố ố ị

D  tr  ự ữ
ngo i ạ

h i ố
suy 

gi mả

T n ấ
công 
đ u ầ
cơ

Kh ng ủ
ho ng ả
ti n t  ề ệ

Xu t phát đi m là các chính ấ ể
sách kinh t  vĩ mô không n ế ổ
đ nh và duy trì ch  đ  t  giá ị ế ộ ỷ

h i đoái c  đ nhố ố ị



  

      Các bi u hi n c a kh ng hoàng ti n t :ể ệ ủ ủ ề ệ

Kh ng ho ng ti n t  (tt):ủ ả ề ệ  
Mô hình kh ng ho ng ti n t  th  h  th  ủ ả ề ệ ế ệ ứ hai

(Mô hình kỳ v ng xoay vòng)ọ  

Kỳ v ng th  tr ngọ ị ườ : 
Chính ph  có th  r i ủ ể ờ
b  t  giá c  đ nh đ  ỏ ỷ ố ị ể
th c hi n chính sách ự ệ
kinh t  khác (nh  ế ư
gi m th t nghi p)ả ấ ệ

Các nhà đ u c  ầ ơ
t n công đ ng ấ ồ

n i tộ ệ

T n công x y ra ấ ả
t o kỳ v ng ạ ọ

đ ng n i t  có ồ ộ ệ
th  b  phá giá và ể ị
làm tăng lãi su tấ

Chính ph  th y lãi su t ủ ấ ấ
tăng lên gây nh h ng ả ưở
x u đ n tăng tr ng và ấ ế ưở
tình tr ng th t nghi p ạ ấ ệ

nên th  n i t  giáả ổ ỷ

KỲ V NG XOAY VÒNGỌ



  

      Các bi u hi n c a kh ng hoàng ti n t :ể ệ ủ ủ ề ệ

Kh ng ho ng ti n t  (tt):ủ ả ề ệ  
Mô hình kh ng ho ng ti n t  th  h  th  ủ ả ề ệ ế ệ ứ ba

Hệ thống tài chính nội địa:
Tập trung vào ngân hàng
Giám sát yếu kém
Tâm lý ỷ lại

Dòng vốn nước 
ngoài  chảy vào:
Nợ có mệnh giá bằng 
ngoại tệ và kỳ hạn 
ngắn gia tăng

Chính sách kinh tế vĩ mô: 
Tỷ giá hối đoái cố định

Phân bổ vốn sai lệch:
Đầu tư quá mức
Bong bóng giá tài sản
Tham nhũng

Tình hình kinh tế vĩ mô
Tỷ  giá  hối  đoái  thực  bị 
nâng cao
Thâm  hụt  thương  mại  gia 
tăng

Tình hình tài chính
Tỷ lệ nợ khó đòi cao
Mất cân xứng về kỳ hạn 
giữa  tài  sản  nợ  và  tài 
sản có

KHỦNG HOẢNG
•Tấn công đầu cơ
•Vốn chảy ra ngoài
•Ngân  hàng  và  doanh 
nghiệp phá sản



  

      Các bi u hi n c a kh ng hoàng ti n t :ể ệ ủ ủ ề ệ

Khủng hoảng ngân hàng (Banking Crisis), Lý thuyết 
về khủng hoảng ngân hàng cho  rằng  tính bất ổn  (dễ 
đổ  vỡ)  của  hệ  thống  ngân  hàng  bắt  nguồn  từ  những 
thông tin bất cân tương xứng, là tình trạng khi một bên 
trong mối quan hệ kinh tế hay giao dịch có ít thông tin 
về phía bên kia. 

Khủng  hoảng  kép  (Twin  Crisis),  Khủng  hoảng  kép 
xảy ra khi khủng hoảng  tiền  tệ và khủng hoảng ngân 
hàng xảy ra đồng thời với nhau.



  

 2.    H u qu  c a kh ng ho ng tài chínhậ ả ủ ủ ả

Trong tác phẩm: “Hãy kết toán cuộc sát phạt”, 
Helen  Hayward  đã  viết:  “…các  cuộc  khủng 
hoảng tài chính đã làm đảo lộn cuộc sống của 
hàng triệu con người. Cái giá đối với con người 
rất nghiêm trọng, có lẽ không thể nào tính nổi 
và hậu quả của khủng hoảng vẫn tiếp tục được 
phơi  bày.  Người  nghèo  bị  tác  động  bởi  thất 
nghiệp,  đồng  lương  bị  giảm,  giá  cả  các  nhu 
yếu  phẩm  tăng  cao  và  các  dịch  vụ  xã  hội  bị 
thu hẹp. Trẻ em phải rời ghế nhà trường, lương 
thực và  thực phẩm khan hiếm, nạn bạo hành 
và  mại  dâm  tăng  lên.  Thất  nghiệp  và  cạnh 
tranh  sinh  tồn  làm  cho  cộng đồng  bị  rạn  nứt, 
chính trị trở nên bất ổn, ...”



  

 2.   H u qu  c a kh ng ho ng tài chính (tt)ậ ả ủ ủ ả



  

 2.   H u qu  c a kh ng ho ng tài chính (tt)ậ ả ủ ủ ả



  

 3.  Các cu c kh ng ho ng tài chính trong l ch ộ ủ ả ị
sử
Mexico 1994 

Tự  do  hóa  mau  lẹ  các  thị  trường  tài  chính  vào  cuối 
những năm 1980
Nâng cao lãi suất và các cuộc thương lượng để gia nhập 
NAFTA  dẫn  đến  sự  gia  tăng  quá  mức  nhập  khẩu  và 
nhập vốn
Cán cân tài khoản vãng lai thâm hụt gần 30 tỷ USD (8% 
GDP)
Năm  1994,  cuộc  nổi  dậy  của  vùng  Chiapas  bộc  phát, 
các nhà đầu tư nước ngoài bắt đầu rút vốn đưa về các 
thị trường tài chính của Mỹ. Tháng 12/1994, Tổng thống 
Zedillo  quyết  định  giảm  giá  đồng  peso,  gây  nỗi  kinh 
hoàng  cho  các  nhà  đầu  tư,  chỉ  trong  có  hai  ngày  sau 
quyết định đó, 5 tỷ đôla Mỹ đã ra đi, và đồng peso giảm 
giá từ 3,5 xuống 7,5 peso ăn một đôla Mỹ. 
Trong vài tháng, TTCK Mexico giảm một nửa giá trị. 



  

 3.  Các cu c kh ng ho ng tài chính trong l ch ộ ủ ả ị
sử
Châu Á 1997 

Những nhân tố chung. Thâm hụt tài khoản vãng lai lớn 
và  kéo  dài,  đánh  giá  quá  cao  đồng  bản  tệ,  công  tác 
giám  sát  ngân  hàng  và  phi  ngân  hàng  yếu  kém,  một 
lượng  vốn  vay  ngắn  hạn  từ  nước  ngoài  đổ  vào  quá 
nhiều. 

Những nguyên nhân đặc thù của mỗi nước. Quản lý 
sai  lầm dự trữ ngoại  tệ (ở Thái Lan và Hàn Quốc),  tình 
trạng  vay  nợ  bằng  ngoại  tệ  giữa  các  ngân  hàng  (Thái 
Lan và Hàn Quốc), công tác quản trị doanh nghiệp yếu 
kém  (Hàn  Quốc  và  Indonesia)  và  sự  lây  lan  có  ảnh 
hưởng mạnh nhất tới những nước có nền tảng non yếu.



  

 3.  Các cu c kh ng ho ng tài chính trong l ch ộ ủ ả ị
sử
Châu Á 1997 

Tháng 7/1997, nh ng tay mua bán ti n t  đã t n công man r  ữ ề ệ ấ ợ
vào đ ng bath Thái. Ch ng m y ch c, cu c kh ng ho ng ồ ẳ ấ ố ộ ủ ả
ti n t  lan r ng kh p Đông Nam Á. ề ệ ộ ắ
Philippines là n c k  ti p c a tuy n l a. Malina c  g ng ướ ế ế ủ ế ử ố ắ
kháng c  s  t n công vào đ ng ti n b ng cách chi ra hàng ự ự ấ ồ ề ằ
trăm tri u đôla đ  ch ng đ  cho đ ng Pêsô tr c khi ph i ệ ể ố ỡ ồ ướ ả
ch u thua và th  n i đ ng Pêsô vào ngày 11/7. ị ả ổ ồ
K  đ n là Malaysia, NHTW đã nâng lãi su t lên 50% và chi ra ế ế ấ
hàng t  đôla tr c khi đ u hàng vào ngày 14/7. Đ ng ringgit ỷ ướ ầ ồ
l p t c r t giá t i m c th p nh t trong vòng 33 tháng.ậ ứ ớ ớ ứ ấ ấ
Biên đ  đi u ch nh t  giá c a Indonesia giúp qu c gia này ộ ề ỉ ỷ ủ ố
c m c  qua c n bão trong m t th i gian. Nh ng cu i cùng, ầ ự ơ ộ ờ ư ố
chính sách t  giá h i đoái linh ho t h n c a Indonesia cũng ỷ ố ạ ơ ủ
ch  làm ch m tr  s  công kích mà thôi. Ch ng bao lâu, tình ỉ ậ ễ ự ẳ
hình kinh t  vi mô xáo tr n c a Indonesia khi n qu c gia này ế ộ ủ ế ố
tr  thành m t m c tiêu chín mùi cho s  t n công vào đ ng ở ộ ụ ự ấ ồ
ti n.ề  



  

 3.  Các cu c kh ng ho ng tài chính trong l ch ộ ủ ả ị
sử
Châu Á 1997 

Cho đ n gi a mùa hè, m t vài nhà quan sát ngây th  ế ữ ộ ơ
t ng r ng th i kỳ t i t  nh t đã trôi qua. IMF hy v ng ưở ằ ờ ồ ệ ấ ọ
r ng 17,2 t  đôla c u tr  Thái Lan b ng cách nào đó có ằ ỷ ứ ợ ằ
th  ngăn ch n khó khăn. Nh ng sau m t th i kỳ t ng ể ặ ư ộ ờ ươ
đ i yên tĩnh, ngày đ nh m nh đã đ n cho toàn b  ố ị ệ ế ộ
nh ng năm tháng tăng tr ng  t, ữ ưở ồ ạ CNTB chí c t và s  ố ự
vay m n thái quá. Ch ng c  v  v n đ  n  n c ngoài ượ ứ ứ ề ấ ề ợ ướ
kh ng l  và khu v c ngân hàng b p bênh ch ng bao ổ ồ ự ấ ẳ
lâu đã l  rõ khi n các nhà đ u t  ho ng s  trong giai ộ ế ầ ư ả ợ
đo n hai c a cu c kh ng ho ng.ạ ủ ộ ủ ả
H u qu  là m t cái vòng lu n qu n c a đ ng ti n r t ậ ả ộ ẩ ẩ ủ ồ ề ớ
giá, giá ch ng khoán s p đ  và n i lo s  ngày càng ứ ụ ổ ỗ ợ
tăng v  s  phá s n c a các công ty và th t b i c a ề ự ả ủ ấ ạ ủ
ngân hàng.
Ở Đông Á, đó là “th i kỳ t i t  nh tờ ồ ệ ấ ”.



  

1. Nguyên nhân cuộc khủng hoảng TC­TD tại Mỹ
Cuộc  khủng  hoảng  cho  vay  dưới  chuẩn  từ  cuối  năm 

2006 đến nay đang tàn phá thị trường tài chính Mỹ và 
nhiều nước trên thế giới, để lại đằng sau nhiều ngân 
hàng, nhiều quỹ đầu tư phá sản và nhiều tổ chức tài 
chính khác đang chìm ngập trong cơn bão tài chính. 
Mọi việc bắt đầu vào cuối năm 2006 khi thị trường bất 
động sản Mỹ bắt đầu đóng băng và sụt giảm giá  trị 
rất lớn, dẫn đến khủng hoảng tín dụng nhà ở tại Mỹ, 
nợ  xấu,  nợ  khó đài  tăng nhanh  và  vỡ nợ. Đây được 
cho  là nguyên nhân chính dẫn đến khủng hoảng  tài 
chính tại Mỹ và lan rộng khắp nơi. VD điển hình là giá 
cổ phiếu của Lehman Brothers giảm  từ 70USD – 0; 
cổ phiếu của Merrill Luynh từ USD75 – 22.

KH NG HO NG TC-TD T I M  VÀ TÁC Ủ Ả Ạ Ỹ
Đ NG C A NÓ Đ I V I KINH T   TOÀN C UỘ Ủ Ố Ớ Ế Ầ

        Ph n 2ầ :



  

1.  Nguyên nhân cu c kh ng ho ng TC-TD t i ộ ủ ả ạ
Mỹ

Bắt  đầu  từ  đầu  năm  2001  (12/01/2001),  để  giúp  nền 
kinh tế thoát khỏi sự trì trệ kéo dài (một phần lớn bị tác 
động bởi sự kiện 11/09/2001 nước Mỹ bị khủng bố và 
Mỹ tấn công Afghanistan, Iraq), nguyên Thống đốc Hệ 
thống Dự trữ liên bang Mỹ (Fed) Alan Green Span đã 
liên  tục điều  chỉnh hạ  thấp  lãi  suất Federal Funds  từ 
6%  xuống  còn  1%  vào  ngày  25/06/2003,  từ  đó  dẫn 
đến  các ngân hàng  thương mại  cũng hạ  lãi  suất  cho 
vay (từ 9­10%/năm xuống còn 4­5%/năm). Chính sách 
tiền  tệ của NHTW được nới  lỏng, dư nợ  tín dụng của 
hệ thống NHTM cũng được mở rộng theo, nhiều khoản 
vay  mua  nhà  dưới  chuẩn  được  thực  hiện  với  sự  tiếp 
sức của các môi giới tín dụng và môi giới bất động sản 
(BĐS). 



  

Nhờ  vậy  thị  trường  bất  động  sản  trở  nên  nhộn  nhịp 
cũng  giống  như  ở  nước  ta  năm  2007  và  bong  bóng 
BĐS đã hình thành với sư giúp sức của những nhà đầu 
cơ chuyên nghiệp. Theo ước  tính của các chuyên gia 
(trên Báo Thanh niên ngày 16/10/2008) thì dư nợ cho 
vay  dưới  chuẩn  tăng  từ  160  tỉ  USD  ở  năm  2001  lên 
540  tỉ  vào năm 2004 và  trên 1.300  tỉ  vào năm 2007. 
Điều  đó  cho  chúng  ta  thấy  rằng  khoản  cho  vay  dưới 
chuẩn đã tăng lên một cách nhanh chóng. Cũng theo 
ước  tính  của nhiều  chuyên gia  (Thời Báo Kinh  tế VN 
ngày 03/10/2008) trong 22.000 tỷ USD giá trị bất động 
sản tại Mỹ thì có tới hơn 12.000 tỷ USD là tiền đi vay, 
trong đó khoảng 4.000 tỷ USD là nợ xấu. Điều lưu ý là 
phần  lớn các hợp đồng vay dài hạn  thường được  tính 
theo  lãi  suất  khả biến  và điều  chỉnh  theo  tín hiệu  thị 
trường. 

1.  Nguyên nhân cu c kh ng ho ng TC-TD t i ộ ủ ả ạ
Mỹ



  

Và  cũng  bắt  đầu  từ  ngày  30/06/2004  FED  đã  chính 
thức  điều  chỉnh  tăng  lãi  suất  để  chống  lại  lạm  phát 
đang có khuynh hướng gia tăng trước chính sách tiền 
tệ  nới  lỏng.  FED  đã  lien  tục  điều  chỉnh  lãi  suất  FED 
FUNDS gia tăng từ 1% lên 1.25, 1.50, …và 5.25% vào 
ngày 30/06/2006, kéo theo lãi suất NHTM tăng từ 4% 
lên  8­9%/năm.  Các  khoản  tiền  lãi  vay  phải  trả  của 
những người mua nhà đã gia tăng mạnh và đe dọa khả 
năng trả nợ. Thị trường bất động sản Mỹ bắt đầu đóng 
băng và sụt giảm giá  trị,..nợ quá hạn, nợ khó đòi gia 
tăng  và  đó  là  nguyên  nhân  chính  dẫn  đến  khủng 
hoảng tài chính tại Mỹ hiện nay.

1.  Nguyên nhân cu c kh ng ho ng TC-TD t i ộ ủ ả ạ
Mỹ



  

Mọi  việc  sẽ  bớt  phức  tạp  nếu  dừng  lại  ở  đó  không  “phái 
sinh” thêm nữa. Tại Mỹ, thị trường tài chính vốn dĩ là bà đỡ 
cho nền kinh tế nên nó đã bị lợi dụng trong ván bài này. Cụ 
thể  là  các  khoản  nợ  dưới  chuẩn  này  lại  là  cơ  sở  để  hình 
thành các sản phẩm chứng khoán phái sinh. Các nhà đầu 
tư (các ngân hàng, công ty bảo hiểm…) mua lại các khoản 
thế chấp này (mortgages), sau đó các tổ chức tài chính đã 
biến các hợp đồng cho vay bất động sản này  làm  tài  sản 
bảo đảm để phát hành trái phiếu ra thị trường với tên gọi là 
“Mortgage  backed  securities  –  MBS”.  Các  sản  phẩm  phái 
sinh  này  lại  được  các  tổ  chức  định  mức  tín  nhiệm  (Credit 
rating agencies) đánh giá cao, nên dễ mua bán. Bên cạnh 
đó, các hợp đồng tín dụng dưới chuẩn này còn được các tổ 
chức bảo hiểm (AIG là một điển hình) bảo lãnh dưới những 
hợp  đồng  hoán  đổi  CDS­Credit  Default  swap  (giống  như 
mua bảo hiểm rủi  ro). Khi nợ không đòi được  tổ chức bảo 
hiểm  phải  bồi  hoàn  cho  ngưới  mua  bảo  hiểm  (người  cho 
vay).

1.  Nguyên nhân cu c kh ng ho ng TC-TD t i ộ ủ ả ạ
Mỹ



  

Điều  lưu  ý  là  cuộc  khủng  hoảng  tài  chính  hiện  tại 
không đơn thuần chỉ là khủng hoảng tín dụng nhà đất 
mà nguyên do sâu xa hơn được tích lũy thời gian dài: 
do bùng nổ  tín dụng, sự bùng nổ nợ  tiêu dùng, nhận 
thức xu hướng phát triển tồn tại mãi, sự tôn sùng về thị 
trường  tự do không kiểm soát,  sự sùng bái  thị  trường 
tài chính, kinh tế thị trường...

1.  Nguyên nhân cu c kh ng ho ng TC-TD t i ộ ủ ả ạ
Mỹ



  

2. Gi i pháp đ i phó v i kh ng ho ng TCTD c a các ả ố ớ ủ ả ủ
n cướ  
 Chính phủ Mỹ đã đưa ra kế hoạch giải cứu thị  trường 

700  tỷ USD nhằm chủ  yếu để mua  lại  các  khoản nợ 
xấu  của  các  định  chế  tài  chính  và  ngày  01/10/2008 
Thượng viện mỹ đã  thông qua kế hoạch giải cứu 700 
tỷ USD.

 Ngày 04/10/2008 Tổng Thống Pháp Sarkozy đã  triệu 
tập  cuộc  họp  thượng  đỉnh  khẩn  cấp  với  lãnh  đạo  4 
nước  lớn nhất  trong Liên minh EU  là Anh, Pháp, Đức 
và Ý.  Phiên  họp  kết  thúc  với  tuyên  bố  hợp  tác  xử  lý 
khủng hỏang nhưng chưa thống nhất một số giải pháp 
tổng thể.



  

Ngày  08/10/2008  trong  một  đợt  phối  hợp  hành  động  toàn 
cầu nhằm ngăn bước tiến của khủng hoảng tài chính, Cục 
dự trử  liên ban mỹ (FED), Ngân hàng trung ương châu Âu 
(ECB),  ngân  hàng  trung ương  Anh  (BoE)  và  một  số  ngân 
hàng trung ương lớn khác trên thế giới bất ngờ đồng loạt cắt 
giảm lãi suất cơ bản. Lãi suất đồng usd còn 1,5%; lãi suất 
đồng euro  còn 3.75%; đồng đôla  canada còn 2,5%; đồng 
Bảng Anh còn 4.25%. Cùng ngày hôm đó ngân hàng TW 
Trung quốc cũng cắt giảm lãi suất cho vay thời hạn 01 năm 
còn 6.93% (.27%)
Ngày 08/10 ngân hàng TW Anh đã đưa ra gói giải cứu gần 
500 tỷ Bảng.
Ngày 12/10 các nước sử dụng đồng tiền chung Châu âu đã 
đi đến quyết định tập thể nhằm giải cứu ngành ngân hàng 
của  khu  vực  (đọc  thêm  từ  tài  liệu  diễn  biến  của  các  giải 
pháp đối phó với khủng hoảng của các nước trên thế giới).

2. Gi i pháp đ i phó v i kh ng ho ng TCTD c a các ả ố ớ ủ ả ủ

n cướ  



  

Ngày 13/02/2009 QH Mỹ đã chính thức thông qua kế hoạch 
kích  thích  kinh  tế  trị  giá  787  tỷ  USD  nhằm  đưa  nước  Mỹ 
thoát khỏi cuộc khủng hoảng tồi tệ hiện nay. Các hạn mục 
chính của Đạo luật Phục hồi và Tái đầu tư này là:
­ Cắt giảm thuế: 282 tỷ USD.
­ Đầu tư cơ sở hạ tầng: 120 tỷ USD.
­ Năng lượng và bảo vệ môi trường: 70 tỷ USD.
­ Hỗ trợ nghiên cứu và phát triển: 16 tỷ USD.
­ An sinh xã hội: 78 tỷ USD.
­ Giáo dục: 100 tỷ USD.
­ Chăm sóc sức khỏe: 87 tỷ USD.
Trong đó, có điều khoản gây tranh cãi  trong dư luận đó là 
“Người Mỹ dùng hàng Mỹ”, cụ  thể  là: “Không một nguồn 
vốn nào được phân bổ theo luật này được sử dụng cho 
nững dự án xây dựng, cải tạo, bảo trì hay sửa chữa một 
công  trình  xây  dựng  công  cộng,  trừ  khi  toàn  bộ  sắt, 
thép, và hàng chế tạo dùng cho dự án được sản xuất tại 
Mỹ”

2. Gi i pháp đ i phó v i kh ng ho ng TCTD c a các ả ố ớ ủ ả ủ

n cướ  



  

  3.  Tác đ ng c a cu c kh ng ho ng TC t i M  đ n n n kinh t  ộ ủ ộ ủ ả ạ ỹ ế ề ế
VN

Xuất khẩu sẽ gặp khó khăn lớn và giảm cả số lượng và 
giá cả… do tổng cầu thế giới giảm và cạnh tranh trên 
các thị trường sẽ khó khăn, giảm thu ngoại tệ cho quốc 
gia, giảm sản xuất trong nước, giảm GDP, thất nghiệp 
tăng,…Tuy nhiên nếu có chính sách đúng  thì  vẫn có 
điều kiện  tăng xuất khẩu và nhảy vào  thị  trường mới, 
khi các doanh nghiệp các nước đang gặp khó khăn và 
phá sản..
Du lịch quốc tế vào VN giảm, kéo theo dịch vụ giảm.. 
giảm nguồn thu ngoại tệ cho cán cân vãng lai
Đầu  tư  nước  ngoài  FDI,  FII,  ODA  giảm,  giải  ngân 
chậm…giảm  nguồn  thu  ngoại  tệ,  thị  trường  BĐS  tiếp 
tục khó khăn, nợ quá hạn của NH sẽ tăng
Kiều hối giảm mạnh, đặc biệt là kiều hối “đầu tư”.



  

Ảnh hưởng nhất định đến cán cân thanh  toán 
vãng lai, cán cân vốn, và cán cân tổng thể
Lãi  suất  vay  USD  tăng,  chi  phí  trả  nợ  nước 
ngoài tăng
Hệ  thống  NHTM  gặp  khó  khăn  trong  thanh 
toán  quốc  tế  và  chi  phí  chuyển  tiền  tăng  do 
phải tránh bão.
Thị  trường  chứng  khoán  tiếp  tục  diễn  biến 
phức tạp, do vốn nước ngoài rút.
Vấn  đề  việc  làm,  an  sinh  xã  hội  là  bài  toán 
khó…

  3.  Tác đ ng c a cu c kh ng ho ng TC t i M  đ n n n kinh t  ộ ủ ộ ủ ả ạ ỹ ế ề ế
VN



  

1. Các giải pháp Chính phủ VN đã và đang  thực 
hiện
Cắt giảm lãi suất cơ bản còn 7%/năm
Giảm tỷ lệ tiền gởi dự trữ bắt buộc
Thực hiện các giải pháp kích cầu như: Hỗ  trợ  lãi 
suất  cho  vay  ngắn  hạn  đối  với  khách  hàng  là 
doanh nghiệp và cá nhân phục vụ sản xuất, kinh 
doanh từ 01/02 đến 31/12/09 theo quyết định 131 
của  Thủ  tướng  chính  phủ  và  thông  tư  02  của 
NHNN; giảm thuế V.A.T, giãn thuế TNCN,…
Thực  hiện  bảo  lãnh  cho  các  DN  vay  vốn  thông 
qua  Ngân  hàng  phát  triển  VN  theo  thông  tư  14 
của Bộ tài chính.

CÁC GI I PHÁP H N CH  TÁC Đ NG C A Ả Ạ Ế Ộ Ủ
CU C KH NG HO NG TÀI CHÍNH Đ I V I N N Ộ Ủ Ả Ố Ớ Ề

KINH T  VN VÀ BÀI H C KINH NGHI MẾ Ọ Ệ

     Ph n 3ầ : 



  

Về đối ngoại:
­ Phải theo dõi thật sát và đánh giá thật kỹ biến chuyển hàng 

ngày trên thế giới, nhất là các nước có liên hệ kinh tế nhiều 
với nước  ta như: Mỹ, Nhật, Hàn, Trung Quốc và các nước 
Asean.

­ Tìm biện pháp cải thiện quan hệ kinh tế đối với Trung Quốc 
vì: 

+ TQ  là  thị  trường rất  lớn  lại ở sát VN, nhập khẩu năm 2007 
của TQ gấn 1.000 tỷ USD.

+  Hàng  công  nghiệp  của  TQ  tràn  ồ  ạt  vào  VN  gây  sự  mất 
thăng bằng trầm trọng trong cán cân ngoại  thương của ta. 
Nỗ lực thay thế hàng nhập khẩu TQ tại thị trường nội địa và 
đẩy  mạnh  xuất  khẩu  sang  thị  trường  TQ  sẽ  góp  phần  ổn 
định  kinh  tế  vĩ mô và  tăng năng  lực  cạnh  tranh của hàng 
công nghiệp VN trên thị trường thế giới.

2. Các gi i pháp Chính ph  VN nên th c hi n trong ả ủ ự ệ
th i gian t iờ ớ



  

Về đối nội:
­ Ưu tiên giải quyết vấn đề thất nghiệp. Nhân dịp này phải lành mạnh hóa 

hệ  thống  tài chính, ngân hàng mà từ  trước đến nay vẫn  là khu vực yếu 
nhất trong nền kinh tế nước ta. Cụ thể là cần có đội ngũ chuyên gia kinh 
tế ­ tài chính giỏi và phải biết lắng nghe họ.

­ Việc kích cầu hiện nay không nên chỉ giải quyết sự suy thoái trước mắt 
mà nên được hướng vào việc tăng cung cho giai đoạn tới, phải tăng năng 
lực sản xuất và năng  lực cạnh  tranh khi kinh  tế  thế giới hồi phục và cả 
trong dài hạn.

­ Chỉ đầu tư công ở những điểm yếu thật sự trong kết cấu hạ tầng kinh tế. 
Chẳng hạn: Quốc  lộ 1 cần được mở  rộng và nâng cấp ngay, nhất  là ở 
khu vực Bắc Trung bộ và duyên hải miền Trung, mở thêm các con đường 
xương cá nối các thôn, làng với Quốc lộ 1.

­ Tín dụng ưu đãi nên ưu tiên cho các DN nhỏ và vừa – là những nơi tạo ra 
nhiều công ăn việc làm nhưng lại gặp khó khăn trong việc tiếp cận vốn.

­ Tập trung xây dựng nhà ở giá rẻ cho người có thu nhập thấp, nhất là tại 
các vùng phụ cận với khu công nghiệp. Đầu  tư  theo hướng này vừa có 
tác dụng an sinh xã hội, vừa tạo điều kiện cải thiện thị trường lao động, 
ổn định sản xuất cho giai đoạn tới.

­ Đầu tư cải thiện hạ tầng giáo dục, nhất là bậc tiểu học ở vùng sâu, vùng 
xa. Đầu tư theo hướng này có tầm quan trọng trong dài hạn.
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(1) Tốc độ tăng trưởng kinh tế cao, thậm chí với những chỉ số kinh 
tế vĩ mô tương đối lành mạnh, chưa chắc đã thể hiện sự phát triển 
bền vững. 

(2)  Việc  cho vay vốn  trong  lĩnh vực  thương mại  theo sự chỉ đạo 
của nhà nước cuối cùng sinh ra những chi phí lớn không hiệu quả 
dẫn đến tình trạng mất cân đối về cơ cấu, mất ổn định về tài chính 
và khủng hoảng. 

(3)  Việc  Chính  phủ  không  cung  cấp  thông  tin  cần  thiết  cho  thị 
trường hay không thực hiện các yêu cầu pháp lý về tính công khai, 
trách nhiệm giải trình và chế độ báo cáo tài chính của các doanh 
nghiệp đã dẫn tới thất bại của thị trường và cuộc khủng hoảng tài 
chính hiện nay. 
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(4)  Quản lý vĩ mô một cách thận trọng đối với cơ cấu 
thanh khoản và  thời hạn các khoản nợ nước ngoài  là 
hết  sức  quan  trọng  nhằm  giảm  nguy  cơ  chuyển  vốn 
đột  ngột  ra  nước  ngoài,  dẫn  tới  khủng  hoảng  về  tiền 
mặt và cuối cùng ảnh hưởng tới khả năng thanh toán. 
(5) Thiếu những quy định tối thiểu của nhà nước về an 
toàn  trong  ngành  tài  chính  mà  tất  cả  các  nước  phát 
triển cũng như đang phát triển cần phải có. 
(6)  Tham  nhũng,  được  tiếp  tay  bởi  tình  trạng  thiếu 
công khai, kết hợp với việc đầu tư cho khu vực tư nhân 
do chính phủ chỉ đạo  trực  tiếp hay gián  tiếp gây ảnh 
hưởng, đã dẫn đến những khoản đầu tư với chi phí cao 
và thiếu bền vững về phương diện tài chính.
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(7) Các chính sách thương mại bảo hộ nhằm thiết lập 
những  ngành  công  nghiệp  thay  thế  nhập  khẩu  đã 
nhanh  chóng  làm  nẩy  sinh  các  vấn  đề  về  cán  cân 
thanh toán và  thiếu tính bền vững về phương diện tài 
chính. 
(8) Một thực tế trớ trêu là những nước thực hiện chính 
sách đóng cửa chặt nhất, cả  trong và ngoài khu vực, 
lại có nguy cơ nhiều nhất dẫn đến khủng hoảng kinh tế 
và tài chính cũng như tình trạng mất ổn định. 
(9) Việc phân bổ không đều các lợi ích và chi phí của 
sự nghiệp phát  triển có thể  làm nguy hại đến ổn định 
xã hội. 
(10) Quan điểm tiến hành quá chậm trễ hoặc trì hoãn 
quá lâu những biện pháp cải cách cần thiết dẫn tới sự 
mất cân đối về tài chính và cơ cấu rất nguy hiểm. 
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Chúng  ta hãy dự đoán đến năm 2010 chẳng hạn, Hàn Quốc và 
Thái Lan và có lẽ Malaysia sẽ nhìn lại cuộc khủng hoảng tài chính 
năm 1997,  từng gây ra suy  thoái  thật đau thương như thể những 
cơn đau trưởng thành của tuổi dậy thì. Nhưng những nước này sẽ 
học hỏi từ kinh nghiệm thương đau này nhiều hơn về những gì cần 
thiết  trong phương cách để có một hệ  thống giám sát  hỗ  trợ cho 
hệ thống tài chính. Mỹ đã có một cơn khủng hoảng tài chính mỗi 
lần gần một thập niên từ những năm 1830 đến những năm 1930, 
người Mỹ đã mất gần một  thế kỷ – chúng ta  là những người học 
tập chậm chạp – để lập nên một hệ thống kiểm soát hữu hiệu và 
ăn khớp mà trong hệ thống tài chính ngày nay vẫn còn bị nhiều cọ 
sát. Một hệ thống như vậy – bỏ sang một bên các chi tiết – là cần 
thiết. 

Cuối  cùng,  một  nhận  định  đáng  buồn  về  vấn  đề  con  người  là 
chúng ta khó mà học được từ kinh nghiệm của người khác. Chúng 
ta đọc về những kinh nghiệm ấy một cách quan tâm, thậm chí một 
cách tò mò. Vì vậy, dường như phải là chính ta mắc phải lỗi lầm thì 
mới tự rút ra được bài học cho chính mình.

3. Bài h c kinh nghi m cho VN t  các cu c kh ng ọ ệ ừ ộ ủ
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XIN CHÂN THÀNH CẢM ƠN!
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