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BAI THAO LUAN CHIiNH SACH SO 1

Tinh trang bat 6n vi mé:
Nguyén nhan va phan rng chinh sach

l. Téng quan

Nén kinh té Viét Nam di budc vao mot giai doan tiém an nhiig nguy co bat on.
Maic du tinh hinh nay chu yéu do céc nhan td ndi tai gay ra, n6 lai bi bao phu boi
nhing bién dong ngdy cang gia ting ctia nén kinh té toan cau. Trong ngin han, nén
kinh té Viét Nam chua duoc chuan bi dé dbi pho véi sy suy giam kinh té toan cau.
Trong tinh hudng xau nhat, su giam suat, thdm chi ddo chiéu ctia dong von ngan han
tur bén ngoai (hién dang giup can bang lai tham huyt thuong mai ngay cang tang cua
Viét Nam) doi hoi phai ¢6 nhing diéu chinh vi m6 kho khan nhung can thiét, trong
d6 bao gom ca viéc chip nhan giam toc do tang truong. Dé han ché kha ning xay
ra két cuc khong mong muén nay, chinh phu céan duy tri mot sy linh hoat va kha
nang phan (mg nhay ben truéc nhitng thay d6i vi md. Su 6n dinh vi mo dong vai
tro then chét trong viéc thyuc hién muc tiéu duy tri toe do tang truong cao trong
nhimg thap ky téi. Vi vay, su 1én xudng that thuong cta nén kinh té s& 1a mot bude
thut lui nghiém trong trong qua trinh thuc hién udc vong gia nhdp hang ngili nhiing
nude thu nhap trung binh, rdi thu nhap cao ctia dat nudc.

Mot ludn diém chinh cta bai viét nay 1a dé khoi phuc su 6n dinh vi mé va dé “giam
sd¢” cho nén kinh té Viét Nam trude su suy giam cua nén kinh té thé gio1, dua Viét
Nam tr¢ lai quy dao phat trién bén ving hon doi hoi chinh phu phai thuc hién mot
loat nhitng diéu chinh vi mé dong bo. Cu thé 1a chinh phu can kiém ché lam phat,
gidm tham hut ngdn sach va thirong mai, giam toc dé ting trwdng cung tién va tin
dung thong qua mot tap hop cac chinh sach dwoc phoz hop mét cach nhdt quan va
nhip nhang. Chinh phu cting can “xi hoi” bong bong bat dong san tir tir dé tranh su
d6 v dot ngdt cua thi trudong, didu ma néu xay ra s€ gy nao loan khu vuc tai
chinh véi nguy co tac dong lan téa tdi nén kinh té thyc (tirc 1 hoat dong san xuat —
kinh doanh hang héa va dich vu). Dé c6 thé thanh cong trong viéc thyc hién nhitng
chinh sach binh 6n trong ngin han va duy tri dugc mdi trudng kinh té 6n dinh
trong trung va dai han, chinh phii Viét Nam cin nang cao niang luc phdi hop chinh
sach hién con yéu va thiéu hiéu lyc. Hién nay, cac co quan hoach dinh chinh sach
ciia Viét Nam dang bi phan tan, thiéu sy phdi hop, qua nhay cam trudc stc ép
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chinh tri, va thiéu ning luc chuyén mon. Mot thong diép chinh chung to6i mudn
chuyén t6i chinh phu 13 dé hoi nhap sau sic hon vao nén kinh té qubc té, chinh phu
Viét Nam céan phat trién bang dugc nhiing co quan hoach dinh va phén tich chinh
sach chuyén nghi€p va c6 trach nhiém, c6 kha néng phan img nhanh chong va hiéu
qua trude nhitng thay doi trong nén kinh té noi dia va toan cau.

Can nhan manh rang muc dich ciia bai thdo ludn chinh sdach nay la phan tich mot
6 van dé vi mé quan trong cua Vi¢t Nam hién nay va trinh bay mot so dé xudt vé
khung chinh sach nham binh én nén kinh té vi mé. Bai viét nay KHONG nham duwa
ra nhirng chinh sach cu thé vi chiing téi hiéu rang dé lam dugc viéc nay, can cé
nhitng phén tich chi tiét va cong phu hon, dira trén nhiing s6 liéu va théng tin day
dii, cdp nhat, va doi héi mét sw diéu hanh can trong nhat.

Tuy nhién, chung toi kién nghi trudce mat, chinh pht can trién khai nim hanh dong
dé tao diéu kién cho su van hdi 6n dinh vi mé. Nhirng hanh dong nay bao gém:

o Kiém soat diu tw cdng. Can phan tich that can than nhitng chuong trinh
dau tu cong hién tai, bao gdm ca nhiig du 4n dau tu cia doanh nghiép nha
nudc dé tir d6 xay dung danh muyc cac dy an uu tién dau tu can ctr theo tiéu
thire hi¢u qua kinh té (chtr khong phai muc tiéu chinh tri). Dong thoi, cling
can xay dung cac phuong an dy phong khi xay ra tinh huong xau dé co thé
dinh chi hay cit giam ngay mot s6 du 4n khi diéu kién kinh té vi mo trd nén
kho khan.

e Giadm bong bong bat déng san. Phai kiém ché tin dung ngan hang cho
khu vuc bat dong san dé tranh tinh trang hon loan nghiém trong trong hé
thong ngén hang khi bong bong vo. Can ap dung thué nha dat, mot mat dé
tang nguon thu cho ngan sach, mat khac dé diéu chinh va dua thi truong nha
dat vao vong trat tu. Chinh sach nay can duoc két hop v6i mot cai cach triét
dé vé quy hoach ving va cac quy dinh lién quan dén quyén str dung dit sao
cho céac quy dinh phép luat tré nén minh bach va cé tinh giai trinh cao hon.

o Cét gidm vay thwong mai quéc té: Chinh phu can thét chit va kiém soat
chét ch& cac hoat dong vay thuong mai trén thi truong qudc té cua khu vuc
nha nudc. Cac quyét dinh nay co thé duoc xem xét lai mot cach dinh ky cho
dén khi cac diéu kién kinh t& vi mé cua Viét Nam duoc binh 6n tro lai

e Tang cuwdng tinh doc lap va nang lwc cho Ngan hang Nha nudc.
Chinh phu can c6 ké hoach t6 chic lai Ngan hang Nha nudc theo hudng
tang cuong tinh ddc 1ap (dac biét 1a doc lap vé muc tiéu va cong cuy) va kha
nang sir dung cac cong cu cua chinh sach tién té trong mot nén kinh té thi
truong hién dai. Diéu nay doi hoi sy gbp ¥ va tu van cua cac chuyén gia vé
ngan hang trung uong, bao gdbm mot sd thong déc ngan hang trung wong
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trong khu vue va mot sé chuyén gia ki thuat qudc té da ting 1am viée tai cac
nudc Pong Nam A.

e Xay dwng mét co quan quan ly kinh té cao cép. Co quan nay hoat dong
tuong tu nhu Hoi ddng Phat trién Kinh t& cta Sing- -ga-po va cliia mot so
nudc khac trong khu vuc, dugc giao nhiém vu diéu ph01 chinh sach vi mo va
dam bao ky cuong trong khu vuc nha nude. Thanh vién cua co quan nay
phai duogc lga chon dya theo nang luc, c6 muc luong twong duong voi
nhimg chtrc vu quan tri & khu vue tu. Co quan nay s& bao cdo truc tiép cho
Thu tuéng Chinh phu va phai duge bao v€ khoi sirc €p chinh tri va sy tac
dong cua cac nhom dac quyén dédc lgi. Co quan nay phai co tham quyén cao
hon céc bo ban nganh, chinh quyén dia phuong, va tat nhién 1a ca cac tap
doan kinh té nha nudc.

Il. Phan tich béi canh kinh té vi mé

Nén kinh té vi mo cta Viét Nam trong 15 nim qua tuong dbi 6n dinh. Lién két
kinh té ciia Viét Nam voi phan con lai cua thé gigi chu yéu £101 han trong pham vi
cac quan hé thuong mai, hd tro phat trién chinh thirc va kiéu hdi. Tuy nhién, viéc
chinh thirc gia nhap WTO va céac hiép dinh qudc té khac vé thuong mai va dau tu,
két hop voi qué trinh néi 1ong kiém soat ddi véi hoat dong ciia khu vuc dan doanh
trong nudc da giap Viét Nam mo rong va tang cuong quan hé¢ kinh té quoc té.
Dong von dau tu truc tiép va gian tiép ciia nudc ngoai gia tang dot bién va khu vuc
tai chinh da mo rong cura hon cho canh tranh quoc té. Mot s6 “trong tranh” gan day
trong nén kinh t& vi mé cta Viét Nam 1a biéu hién ctia nhirng thach thirc vé nang

cap quan ly vi mo trong thoi ky hdi nhap sau hon hau WTO.

Nén kinh té Viét Nam dang nong. Bang chung 1a lam phat van tiép tuc gia tang,
tham hut ngan sach va thuong mai ngay cang 16n, va bong bong gia bat dong san
ngay cang phinh to.

1. Lam phat

Khong thé phu nhan viée ting gia dau va mot s nguyén lidu san xuat trén thi
truong thé gi6i cling nhu thién tai, dich bénh trong nuéc 13 nguyén nhan khach
quan dan toi viée ting chi sb gia tiéu dung (CPI) trong nam 2007. Tuy nhién, lam
phdt & Viét Nam chii yéu xudt phdt tir cdc nhdn t6 chii quan, ¢ tinh co cdu cia nén
kinh té vi néu lam phat chu yéu do gia thé gidi ting thi cac nudc khic nhu Trung
Qudc, Thai Lan, Malaysia ... cling déu phai chiu stc ép tuong tu. Tuy nhién, lam
phat & cac nudc nay lai thap hon mot cach dang ké so v6i Viét Nam (xem Hinh 1).
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Hinh 1: Chi s gia tiéu dung & Viét Nam va mét sb nwére trong khu vire (2007)"
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Nguyén nhan chinh cua lam phat la mdc di nén kinh té kém hiéu qua nhing lai
phai hap thu mét lwong von qud Iém. Téng lugng von tir bén ngoai chay vao nén
kinh te trong nam 2007 udc chimg Ién to1 22-23 ty USD (twong duong 30%
GDP). Dong thoi, ting cung tién, tin dung, va dau tu déu dat muic ky luc, trong do
mot ty 1¢ rat lon duoc danh cho cac DN nha nudc kém hi¢u qua. Khi luong tién do
vao nén kinh té qua nhiéu, lai khong dugce sur dung mot cach hi¢u qua dé san xuat
ra hang hoa va dich vu thi s& dan toi tinh trang ¢ ‘qua nhiéu tlen nhung qua it hang”.
Cu thé 1a trong 3 nam (tir 2005 dén 2007), cung tién ting tong cong 135% nhung
GDP chi ting 27%, va lam phat 13 hé qua tat yéu.

Nhu vay, chién luge tang truong dua vao dau tu cua Viét Nam (tirc 1a duy tri ti 1€
dau tu nodi dia cao hon ti 18 tiét kiém noi dia) dd day nén kinh té vuot qua giéi han
hién tai cua né. Vi vay, nang cao hiéu qua cua dau tu phai dugc xem la mt myc
tiéu quan trong hang dau trong trung han. Trong thoi gian trudc mét, chinh phu can
khoi phuc lai sy can bang vi md ngay lap tic bang cach giam ti 1¢ dau tu cong.
Pong thoi, dau tu .cong can dugc tap trung vao cac dy an co kha nang thao g&
nhimg “ndt thit cd chai” cua ting truéng ma khéng dugc phép phung phi vao
nhimng du 4n tuy hoanh trang nhung khong dem lai hiéu qua kinh té. Chinh phu can
tiép tuc dau tu phat trién hé théng cang bién va duong bo két ndi cac nha xuat khau
Viét Nam voi thi trudong thé gioi. Chinh phu cling can dau tu manh m& cho gido
duc tiéu hoc va trung hoc co 6, y te co sO va y té cong dong, co so ha tang do thi
v.v. Khong nén sir dung nhitng ngudn dau tu céng khan hiém dé thuc hién cac dy
an ma khu vuc tu sin sang tham gia nhu xay cau, dudng c6 thu 1& phi. Chinh phu
can tim cach khuyén khich su tham gia ctia khu vuc tu vao viéc cung (g cac co s
ha tang thiét yéu dé c6 thé tang cung, giam chi phi, nang cao chét luong.

! Nguén: Economist Intelligence Unit. ) o
? Bao gdbm FDI thyc hién (4,7 ty USD), dau tw gian ticp (5-6 ty USD), ki€u hoi (7-8 ty USD), ODA giai ngén (2
ty USD), chi tiéu cua khach quoc te (3,3 ty USD).
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Mot nhan té quan trong anh hudng dén lam phat 1a ky vong cua cac tac nhan trong
nén kinh té. Hinh 2 trinh bay muc lam phat danh nghia va lam phat ky vong cua
Viét Nam, Trung Quoc va Théi-lan. Luu ¥ rang & Thai-lan va Trung Qudc, lam
phat danh nghia xap xi voi lam phat ky vong, trong khi d6 ¢ Viét Nam lam phat ky
vong cao hon rat nhleu s0 v6i lam phat danh nghia. O Thai-lan, mic di mirc tang
cung tién x4p xi voi téc do ting truong GDP thyc, thé nhung chinh nhiing bat 6n
chinh tr1 & nudc nay lam cho lam phat 1én t&1 khodang 5% vi nguoi dan khong
mudn giir tién Bat.

Hinh 2. Lam phat danh nghia va lam phat ky vong
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Nhitng phan tich vé& lam phat trén day dan toi hai khuyén nghi chinh sach trude
mat. Thir nhdt, Ngan hang Nha nudc Viét Nam can “thu hdi” cac dong vén chay
vao, dong thoi ban cac cong cu ng bang tién Pong dé giam luong tién trong luu
thong. Thir hai, hoat dong dau tu cong can co tinh chon loc cao hon, nham vao cac
du 4n tao ra ting trudng san luong cao nhat cho mdi don vi vén dau tu. Hién nay &
Viét Nam c6 qua nhiéu du an dau tu cong kém hiéu qua cha yéu vi nhitng du an
nay nham phuc vu cic muc tiéu chinh tri va hanh chinh hon 1 kinh té.

2. Bong béng bat déng san

So v&i Nhat Ban, Viét Nam c6 dién tich dit sinh hoat trén dau nguoi 1én hon, thu
nhdp trén dau nguoi thap hon t6i 50 lan, thé nhung gid nha dat d6 thi ¢ hai nudc lai
c¢6 khi trong dwong nhau. Pay 1a mot bang ching vé muc do bong bong cua gia
bat gia dong san & cac do thi cia Viét Nam. Khong nhimng thé, gia dat van tiép tuc
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tang rat nhanh trong nam 2007. Gia dat & mot sé khu vuc nong thon gio day ciing
da tang nhanh mot cach khong thé chap nhan dugc.

Tai sao gia ddt lai cao va tang nhanh nhu vdy? Nhu cau thuc sy cua ngudi dan
xudt phat tir qua trinh d6 thi hoa va murc sdng gia ting 13 mot nguyén nhan quan
trong. Tuy nhién, diy khong phai 1 nguyén nhan quan trong nhét vi néu thé, gia
nha dat phai twong Gmg véi mirc thu nhap cta nguodi dan. Thé nhung, voi gia nha
dat & Ha Noi va TP. HO Chi Minh nhu hién nay thi ngay ca nhiing ngudi dugc coi
1a c6 thu nhap cao trong xi hdi (nhitng nguoi phai dong thué thu nhap cao, chiém
0,4% luc lugng lao dong) cling phai tiét kiém 30-40 nim may ra mdi co thé mua
duoc mot can ho véi dién tich va chat lugng vira phai.

Nhitng nguyén nhan quan trong hon dan t6i tinh trang bong bong gia bt dong san
bao gém: Thir nhdt, nguén tién trong nén kinh té qua doi dao (do ting cung tién,
tang cung tin dung dau tu bat dong san, kiéu hdi, tién tham nhing va that thoat
trong dau tu xay dyung co ban v.v.) trong khi do lo1 nhuén tur dau co dat dai lai hap
dan hon bat ky moét hoat dong dau tu san xuat nao khac. Vi vay, mot phan rt 16n
ngudn lyc cua nén kinh té bi chuyén sang muc dich phi san Xuat co tinh dau co va
khong tao ra gia tri gia ting cho nén kinh té. Thir hai, trong khi ca nhu cau thuc, va
dac biét, nhu cau dau co tang manh thi nguon cung nha va dat lai han ché. Tinh
trang mat can bang cung cau tat yéu day gia nha dat 1én cao.

Bong bong bat dong san tiém 4n nhiéu nguy co nghiém trong dbi véi nén kinh té.
Nhu chung t61 da phéan tich trong Lwa chon thanh cong, doanh nghi¢p Viét Nam
(dang ké nhit 13 cac tap doan va doanh nghiép nha nuée) dang di chuyén ngudn luc
tur cac linh vyuc kinh doanh nong cbt sang hoat dong dau co bat dong san, mdt dong
thai chac chin s& 1am suy giam ning lyc canh tranh cta cac doanh nghiép nay.
Bong bong bt dong san cling gy ra nhirng rai ro dang ké cho hé thdng tai chinh
ctia Viét Nam. Néu, va trén thuc té didu nay da xay ra, cac ngan hang thuong mai
ctia Viét Nam cho cac nha dau co va phat trién bt dong san vay dua trén tai san
thé chap 1a dat vai gia da dugc thoi phéng thi ton tai mot nguy co 1a khi gia dat “ha
canh”, nhiing nguoi di vay nay s¢ mat kha ning tra ng. Mic du khi 4y ngan hang
van nam gitt cac khoan thé chap bang dat, nhung véi gia tri chi bang mot phan gia
tri cua khoan dé cho vay. Hién tuong nay da xay ra ¢ Nhat vao dau nhimg nam
1990 gay nén nhimg dao 10n trong hé théng tai chinh cua nudc nay, va dén tan bay
gi0, nguoi ta van con cam nhan dugc du chan cua né.> V6i nhitng yéu kém hién
nay cua hé thong tai chinh Viét Nam, rat c6 thé Viét Nam s& chiu nhiing tac dong
tuong tu nhung v4i hau qua con ning né hon so voi Nhat Ban. Mét thuc té hét sirc
dang lo la hién nay, hau nhw khéng ai biét mét cach twong doi chinh xdc vé quy mé
ciia nhitng khoan vay c6 sir dung ddt lam vat thé chdp. Trong khi d6, thong tin

? Céc chuyén gia Nhat Ban nhan thirc rét rd nguy hiém cta bong bong bat dong san va su thing du dong vén
nudc ngoai ngin han. Bai viét hoi théng 12/2007 ciia GS Kenichi Ohno nhan dé “Lam phdt va bong bong tai san
gan day ¢ Viét Nam: Mét 16i gidi thich tir bén ngoai’ * (nguyén van: “Vietnam’s Recent Inflation and Asset
Booms: An External Explanation™) 1a mot phén tich quan trong v& hién trang kinh t& vi mé cua Viét Nam.
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chinh xac va cap nhat 1a mét yéu cau thiét yéu dé c6 duoc nhiing chinh sach dung
dan va hiéu qua.

3. Tham hut ngan sach va tham hut thwong mai

Theo kinh nghiém qudc té, & diéu kién binh thuong, tham hut ngan sach 3% dugc
coi la dang lo ngai, con 5% thi bi coi la dang bao dong. Hién nay, tham hut ngan
sach ciia Viét Nam da 1én toi 5,8% GDP. Khong nhiing thé, nhiing khoan chi ngoai
ngan sach trong may nam gan day Ién téi 20-25% tong ngan sach, mot ty 1& qua
cao.

Tuong tu nhu vay, thdm huyt thuong mai cua Viét Nam ndm 2007 ude chung 12 ty
USD, tirc 1a khoang 16% GDP. Ciing theo kinh nghiém qudc té, & diéu kién binh
thuong, tham huyt thuong mai 5-10% dugc coi l1a dang lo ngai. Muc tham hut hién
nay cta Viét Nam co thé bi coi la dang bao dong.

Néu khong c6 dong vén dau tu va vién trg nudc ngoai dd vao o at trong miy nim
trd lai day thi tinh trang thdm hyt ngan sach va thuong mai & mtrc d¢ nghiém trong
nhu thé ndy tat yéu s& dan toi nhiing sy d6 v& trong nén kinh t& vi mo. Noi cach
khac, néu vi mét Iy do nao d6 cac dong von nay dao chiéu thi nén kinh té cua Viét
Nam s¢& ding trude nhitng rui ro khon luong.

4. Dv trir ngoai hoi

Nhu miéu ta trong Hinh 3, du trir ngoai hdi cua Viét Nam thudc loai théip nhét
trong khu vyc. Cau hoi dat ra cho cac nha lam chinh séach 1a liéu mtc dy trir nhu
vay da thich hop chua? Mgt mat, chi phi co hoi cua viée gitr du trir khong nho.
Mot lya chon khéc 1a giit ng nudce ngoai, tuy nhién 14i suat thu dugc hlen dang thap
hon murc lam phat. Mat khac, dy trir ngoai héi dong val tro “giam so¢” , glup nén
kinh té chéng d& duoc cac cli sdc trong thuong mai qudc te nhu gia hang xuat khau
giam (hay gia hang nhap khau tang), mat thi tru:0’ng xudt khau, hay nhiing bién
dong vé cau trén thi truong qudc té. Dur trit ngoai héi con gitp “diéu hoa” nhiing
bién dong cua cac dong luu chuyén von. Piéu nay dic biét quan trong trong diéu
kién hién nay khi Viét Nam dang bi thim hut thuong mai ning né. Hon thé, udc
tinh tham hut thuong mai cia Vi¢t Nam trong nam 2008 con cao hon nam 2007,
dat mic 17 ty USD, twong dwong voi khoang 20% GDP. Diéu nay c6 nghia 1a dé
can bang duoc tai khoan ving lai thi trong nam 2008, Viét Nam phai thu hut dugc
17 ty USD tu nguén vOn bén ngoai. Néu nhap khau duoc thuc hién theo ding ké
hoach nhung cac dong vén nudc ngoai lai suy giam (hay tdi t& hon dao chiéu) thi
viéc quan Iy nén vi mé s& trd nén hét strc kho khan.

Vao th(:ri diém cudi thang 12/2097, dy trtr ngoai hdi cua Viét Namr tuong duong
mdt phan ba kim ngach nhép khau. Trong khi d6, mac du c6 ty 1€ von nudc ngoai
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ngan han thap hon Viét Nam nhung du trit ngoai hdi ciia Thai-lan, In-d6-né-xia, va
Ma-lay-xia 1én t6i hai phan ba, thim chi ba phan tu kim ngach nhap khau cta mdi
nudc. RS rang 1a cac nudce nay da rat ra duoc bai hoc tir cude khing hoang 1997 vé
vai trd quan trong cta du trit ngoai hdi trong viéc “bao hiém” cho nén kinh té
chéng lai nhimg thay dbi bat loi trong nén kinh té ndi dia hay toan cau. Mic du
Viét Nam khong thé ting ty 1& duy trir ngoai hdi 1én mirc cua cic nude trong khu
vuc trong ngdy modt ngdy hai, nhung trong diéu kién thuan loi khi dong vén vao
dang sung man nhu hién nay, Viét Nam nén tan dung co hoi nay dé ting cuong dy
trir phong khi “thoi tiét xau”.

Hinh 3. Dy tri¥ ngoai hoi cubi nam 2007 (phan tram cta kim ngach nhép
khéu)

Malaysia ‘

Indonesia ‘

Thailand ‘

Vietnam ‘

%

ll. Han ché cé tinh co’ cau cha cac co’ quan diéu hanh vi mé

Hé thdng quan 1y kinh té ctia Viét Nam chua twong thich voi mot nén kinh té hoi
nhap toan cau. Hién nay, ba bd va co quan ngang b co trach nhiém hoach dinh
chinh sach vi mé 1a B Tai chinh, B K& hoach - Pau tu (Bo KHDT), va Ngan
hang Nha nuéc (NHNN) chua phéi hop v6i nhau mot cach hiéu qua. B KHDT
thudn tay lam cong viéc tong hop cac ké hoach dau tu ma khong luu y mot cach
thich dang t&i tinh hinh vi m6 chung cua nen kinh té. Pi v6i BO Tai chinh, mdi
ban tam 16n nhét 1a huy dong va phan bd von cho cac dy an di dugc phé duyét va
chi kiém soat dugc (mot phan) cac khoan chi thuong xuyén. Tuy nhién, voi rat
nhiéu cac khoan chi xuat hién dudi dang dau tu, dong thoi ty 1é chi ngoai ngan
sach hién dang rit cao, co thé néi 1a Bo Tai chinh chua kiém soat tot chinh sach
ngan sach. Vé phia NHNN, co quan nay khong duoc phép quyét dinh luong cung
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tién va cung tin dung nhu “thién chirc” vdn c6 cua cac ngin hang trung wong trén
thé gi61 ma chi co thé str dung mot s it cac cong cu (nhu ty I¢ du tri bt budc va
cac quyét dinh va chi thi co tinh hanh chinh) khong thuc sy hiru hiéu khi phai d6i
dién v&i nguy co lam phat. Trong ndm 2007, ngay ca khi lam phat taing nhanh thi
NHNN ciing khong duge phép diéu chinh 14i suat. Két qua 1a 13i sudt thdp hon mirc
lam phat khién cho 13i suat thuc tré nén am. Pén luot minh, 13i suit thuc 4m 1am
cho céc tai san tai chinh trd nén kém hép dan va do vay khuyén khich cac nha dau

tu chuyén tir tai san tai chinh sang bat dong san va vang.

Béang 1. Hé théng quén ly kinh té vi mé bét cép va thiéu déng bo

Co quan Chirc nang Diém yéu Céan thay déi
Tang cuwdng tinh doc lap
cho NHNN
) St dung day du cac cong
Xav duna va Thiéu tinh déc cu cua chinh sach tién té
. y aung lap; Phu thudc Giam cung tién va tin dung
Ngan hang thwe hién Lo X
. . ; . qua muc vao Lai suat thyc dwong
Nha nwéc chinh sach A . 2 A A .
A A cac bién phap M& rdng bién db giao dich
tién té . , I X
hanh chinh cua tien bong
Tang cwong hoat dong giam
sat va diéu tiét khu vwc
] ] ngan hang
Thiéu chién
lwgc hiru higu
vé nguon thu Giam tham hut ngan sach
ngan sach; Puwa tat ca cac khoan chi
Xav dung va Khoéng kiém vao trong ngan sach
y aung soat dwoc chi Tang cwdng minh bach
P thwe hién .A A A
Bo Tai chinh . . tiéu ngan trong thu chi ngan sach
chinh sach C Lz 2 . > £ goex
ngan sach sach; kiém M@ rong co so thué (dac
soat chi biét la thué nha dat)
thwong xuyén Xay dwng khuén kho chung
kém; chi ngoai cho ngan sach
ngan sach qua
nhiéu
o Loai bd cac dw an dau tw
Phan bo von cong lang phi
Bb K& hoach | Phan bd \t/r? ngu’ont!L;rc I'I:ham dinh dau tw céng déc
va Dau tw ngudn vén eocac tieu a .
thire chinh tri Quyét dinh dau tw dya trén
thay vi kinh té phan tich chi phi —lgi ich
that minh bach

Nhiing van dé duoc phan tich ¢ trén Ia rat dang lo ngai, dac biét trong diéu kién
hién nay khi nén kinh té toan cau dang budc vao mot giai doan bat 6n. Viét Nam
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khong thé tiép tuc hoach dinh chinh sach kinh t& vi mé voi gla dinh rang cac dong
vOn nude ngoai tiép tuc do vao Viét Nam nhu hién nay, hodc cau dbi vé6i san pham
xuét khau ctia Viét Nam tlep tuc gia tang voi tbc do nhu hién tai. Viét Nam can
mot chinh sach vi mo can trong hon dé gitp nén kinh té c¢6 stc chéng d& déo dai
hon dbi v6i nhitng thach thirc cua kinh té toan cau. Su déo chiéu bt ngd ctia dong
von ngén han nudc ngoai co thé dan téi mot sy diéu chinh sau sic cia nén kinh té
trong nuéc, nhitng diéu chinh ma hé thong quan 1y vi mo ctia Viét Nam hién nay
chua c6 kha nang thuc hién.

IV. Khuyén nghi chinh sach

Phan nay trinh bay mét s6 khuyén nghi chinh sach c6 tinh dinh huéng nham giam
lam phat va ting cuong su on dinh kinh té vi mod. Muyc tiéu kinh té 16n nhat cua
nam 2008, déng thoi ciing 13 nhiém vu cap bach trude mat 14 thuc hién ngay céc
bién phap binh 6n kinh té vi mé (Bang 2), dic biét 1a giam lam phét (théng qua
giam toc do ting cung tién va tin dung), giam tham hyt ngan sach, giam tham hut
can can thuong mai, dam bao lai suat thuc duong, that chiat chi tiéu ciia nha nudc
(thong qua dleu chinh dau tu cong). Viéc thuc hién nhing chinh sach diéu chinh vi
mo dugc dé xuat dudi ddy sé khong dé dang, nhat 1a khi chung co thé 1am giam tbe
do tang truong GDP cua nam 2008. Thé nhung, trong diéu kién hién nay, nén kinh
té budc phai hy sinh mot phan ting truong ngan han dé do6i lay su 6n dinh va ben
vitng dai han. Sy thanh cong cuia chinh sach binh on ciing s& gilip ting cudng niém
tin ciia cac nha dau tu vao nang luc diéu hanh vi mé cua chinh phu, va nhd d6 duy
tri dugc dong von dau tu on dinh mot cach 1au dai.

Bang 2: M6t s6 muc tiéu vi mé nén thuc hién trong néam 2008

No6i dung 2007 Muc tiéu nam 2008
Tham hut ngan sach 5,8% Duwéi 5%
Tang cung tién va tin dung 30-40% Duw&i 20%
Tham hut thwong mai/GDP 16% 5-10%

L&i suét thyc - 3,5% +1-2%

Ti lé diu tw cong/GDP Hon 20% 10-15%

Nhitng diéu chinh vi mé dugc liét ké trong Bang 2 c6 mdi quan hé chat ché véi
nhau. Néi cach khac, khong thé chi diéu chinh mét chinh sach trong khi git
nguyén cac chinh sach con lai. Chéng han nhu, mdc du lam phat va nhap siéu &
Viét Nam c6 nguyén nhan tién té (do cung tién va tin dung ting qua nhanh) nhung
cling phai théiy réng, dén luot minh, tang trudng tin dung lai phu thudc vao chinh

* Nhing muyc tiéu vi md dé nghi ¢ trén chi c6 tinh dinh huéng. Dé di dén nhimg chi tiéu cu thé cin c6 nhing
nghién ctru day da va chi tiét hon rat nhicu.
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sach dau tu cong - von co quan hé mat thiét v6i tham hut ngan sach. Nhu vay, dé
thuc hién dugc cac bién phap diéu chinh vi mo thi cac co quan hoach dinh chinh
sach ctia Viét Nam can phai phdi hop v6i nhau mét cach nhip nhang, va nhu chiing
t6i s& chi ra & phan dudi, sy nhip nhang va dong bd nay chi co thé c6 dugc néu nhu
chung duoc diéu phdi boi mot co quan hoach dinh chinh sach cao cap duy nht.

Ciing can nhan manh thém réng, trong khi thuc hién nhitng muc ti€u binh on vi mé
c6 tinh cdp bach nay thi ciing khdng dwoc sao nhiang muc tiéu co ban, cé tinh dai
han va bao trim 13 giai phong mot cach toan dién va triét dé sirc san xuat va nang
cao nang lyc canh tranh ctia doanh nghiép, cua nén kinh té.

1. Tdng cuong sw phdi hop gitra chinh séach tién té va ngén séch

Trong diéu kién nén kinh té dang qua nong nhu hién nay, chinh phu can ph01 hop
chinh sach tién té va ngan sach dé giam toc do ting truong cua téng cau. Dm voi
Viét Nam, diéu nay di tré nén kho khin hon trong bdi canh hoi nhap qudc té.
Chang han nhu dé giam tong cu thi mot trong nhiing chinh sach c6 thé ap dung 1a
tang 1ai suéit (duy tri 13i suat thyc duong). Thé nhung lai sudt cao hon s& c6 thé thu
hat thém vbn nudc ngoai, va do vay, 1am ting cung tién, gdy thém ap luc tang lai
suat dbi véi Ngan hang Nha nudc, va vong xoay tang lai suat — thu hat thém vén
nude ngoai cir thé duoc 1ap lai. Luu ¥ 1a trong diéu kién hién nay cua Viét Nam,
ché do ty gia linh hoat cling s€ khong giup cai thién tinh hinh vi tién Dong tang gia
s& khuyén khich nhap khau, tac dong tiéu cuc téi xuat khau va lam tram trong thém
tinh trang tham hut thuong mai. Pay cling chinh 1a van dé cta cac nudc Pong A
trudc khi xay ra khing hoang 1997.

Chinh sach tién t& va ngan sach phai duoc phdi hop nhip nhang va dong bd VO’l
nhau. Chinh sach that chit tién té s& khong phat huy tac dung néu ngan sach tiép
tuc duoc ndi rong. Bén canh viéc giam dau tu cong, chinh phii van phai wu tién cac
du an c6 muc sinh 101 cao thay vi cac du an thuan tay phuc vu muc tiéu chinh tri
(mdc du day 1a viéc c6 thé phai 1am trong dai han, khi nén kinh té da dugc ha
nhiét). Cﬁng can nhan manh thém rang riéng viéc cit giam dau tu cong ciing s¢
khong giip giam lam phat neu nhu dong von vao khong duge “thu h6i” mot cach
hiéu qua va néu li suat thyc van tiép tuc am.

2. Xay dung mét co quan hoach dinh chinh séch kinh té cao cép

Chung t61 cho rang tai thoi diém hién nay, thim quyén ra quyét dinh chinh sach
qua phan tan, va diéu nady mot mat can trd sy phdi hop hiéu qua giira cac co quan
hoach dinh chinh sach, mat khac gay kho khan cho cac nha lanh dao cao nhit khi
ho phai phan ing mot cach quyét doan néu khung hoang xay ra. Dé cd thé duy tri
su nhat quan va 6n dinh trong hé théng chinh sach vi mo, Viét Nam can tip trung
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tham quyén hoach dinh chinh sach trong tay mot co quan duy nhat.’ Cho du co
quan nay s& duoc thanh lép moi hay hinh thanh tL‘r mét cO quan c¢6 san tir trudc thi
no cing phai thau hiéu nén kinh té noi dia va quéc té, dong thoi co da tham quyén
dé bién hiéu biét nay thanh nhimg chinh sach cu thé. Bé lam duoc diéu nay, co
quan hoach dinh chinh sach cao cép nay phai c6 thim quyén cao hon cac bd ban
nganh, chinh quyén dia phuwong, va tat nhién 14 ca cac tép doan kinh té nha nudc.
Trong trudng hop xay ra khung hoang, co quan nay cling can dugc trao quyén dinh
chi hay cét giam nhitng du 4n dau tu cong chua thuc sy can thiét hay lang phi.

Can nhan manh rang viéc xay dung ning luc phan tich va hoach dinh chinh sach
can thiét dé cai thién tinh hinh cho nén kinh té vi mé cta Viét Nam sé& khong thé
thuc hién duoc néu chinh phu tiép tuc st dung hé ché do tuyén dung va dai ngo
nhan sy hién tai. Dé ¢ thé thu hat va gitr chan dugc nhimg nguoi thue sy gioi, co
quan hoach dinh chinh sach kinh té cao cip phai cd thé tra luong twong duong voi
khu vye tu nhan. Quan trong khong kem, viée tuyén dung, bo nhiém, va cit nhic
trong co quan nay phai tuyét d6i dua vao ning lyc.

Nén kinh té va hé thong tai chinh ctia Viét Nam hién nay da m¢ hon rét nhiéu so
v0i trude va vi vay chiu anh huong cua nhing bién dong trong nén kinh té thé gidi.
Mot trong sd nhimg bién dong quan trong nay la pham vi va mirc d6 cua khung
hoang tin dung bat dong san dudi chuan ciia My. Néu cudc khung hoang nay ngiy
mot x4u di (ma c6 nhiéu kha nang didu nay sé xay ra) thi hé qua déi voi Viét Nam
s€ kha nghiém trong vi ba nguyén nhan l6n sau:

Thir nhdt, khi nén kinh té cia My ting truéng cham lai, thim chi suy thoai thi
ngudi dan My s& cit giam tiéu dung, ma day lai 1a thi trudng xuét khau 16n nhét
ctia Viét Nam. Thit hai, ddng USD sé& trd nén yéu di so véi VND, din téi giam xuat
khau, ting nhap khau va do d6 1am x4u thém tinh trang tham hyt thuong mai cta
Viét Nam. Thit ba, do thua 1 trén céc thi truong khac, nhiéu nha dau tu tai chinh
s€ phai rat tlen khéi Viét Nam. Dleu nay dic biét dang lo ngai khi mot ty 1é rat 16n
trong nguon von dau tu gian tiép vao Viét Nam la nhitng khoan dau co tai chinh
ngan han, d& vao ma ciing dé ra. Vi 1y do ndy, Ngan hang Nha nudc can theo ddi
that sat va bao céo vdi chinh phu ngay lap tirc moi du hiéu dao chiéu cua dong
vbn dau tu gian tiép.

3. Téang cuong néng lure va tinh doc lap cho Ngan hang Nha nudéc

Hién nay, Ngan hang Nha nudc Viét Nam khong du tham quyén va cong cu chinh
sach, dong thoi ciu tric quan 1y lai bat cap de c6 thé van hanh nhu mot ngén hang
trung wong thyc thu. Tinh trang ndy bt ngudn tir cac yéu té chinh tri va k§ thuat.
V& mit chinh tri, Ngan hang Nha nudc thiéu tinh doc 1ap dé c6 thé thuc hién cac
chinh sach thuan tuy dua vao céc ti€u chi nghi¢p vu va it chiu a&nh hudng cua strc

3 C6 nhidu m6 hinh dé Viét Nam c6 thé tham khao, nhu Hoi dong Phat trién Kinh té Sing-ga-po chang han.
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ép bén ngoai. K& tir nam 1997, hau nhu tit ca cac nuéc Péng Nam A di ting
cuong tinh doc 1ap cho ngan hang trung wong cua ho véi cac mirc do khac nhau.
Trong khi d6, Ngan hang Nha nudc Viét Nam van thiéu tinh doc 1ap trén ca bdn
phuong dién quan trong 14 muc tiéu, cong cu, tai chinh, va nhdn sw. V& mat k¥
thuat, ning luc cia Ngan hang Nha nuéc cling con rat han ché. Tham chi Ngan
hang Nha nuéc thiéu tu tin ngay ca ddi véi cac cong cu chinh sach ctia minh, va do
vay phai vién dén cac bién phap quan 1y mang ning tinh hanh chinh (chang han
nhu Quyét dinh 03 vé tin dung dau tu chimg khoan). Céc bién phap hanh chinh nay
phan chiéu tu duy “ké hoach hoa tap trung” ddi véi chinh sach tién té khong con
thich hop voi nén kinh té thi trudng va toan cau gid ddy da tré nén phirc tap hon
trudc rat nhiéu. Ngan hang Nha nudc can tim cach sir dung cong cu 13i suat va
nghiép vu thi trudng md mot cach hiéu qua hon, nhung diéu nay ciing c6 nghia 1a
hoat dong cua Ngan hang Nha nudc s€ tré nén minh bach va c6 trach nhi¢ém hon.

Quan ly ngén hang trung wong trong nén kinh té thi truong hién dai 1a mot hoat
dong c6 tinh chuyén mon hoa rat cao. Vi Vay, de nang cao nang luc, Ngan hang
Nha nudc nén xem xét viéc thué chuyen gia tu van cao cap tor bén ngoai. Hoat
dong cua ngan hang trung wong trén thé gidi da cé nhiing thay doi co ban trong 15-
20 ndm tré lai ddy, va cac ngan hang trung wong trong khu vuc ASEAN da phan
ung lai mot cach chu dong trudc nhitng thay doi nay. Ho da co cAu lai t6 chuec,
hoat déng va nhén sy. Ho ciing dé vién dén sy gitp dd vé k¥ thuat ciia mot sb
chuyen gia quoc té hang dau vé ngan hang trung wong. Mac du viéc thué chuyén
gia nudc ngoai kha dat nhung van con ré hon rat nhiéu so véi cai gia phai tra khi
xay dung mot ngan hang trung wong ma khong c6 su dan dit ciia cac chuyén gia
giau kinh nghiém. Pé tranh xung dot loi ich va ddm bao tinh bao mat va lam chu
chinh sach khi thué chuyén gia nudc ngoai, chinh phu Viét Nam nén ty minh lya
chon va tra luong cho chuyén gia chtr khong nén dua vao ngudn tai trg clia céc to
chtre qudc té. Mot sé ngan hang trung wong trong khu vuc ASEAN nhu Ngéan hang
Trung wong Sing-ga-po (Monetary Authority of Singapore) va Ngan hang Trung
wong Ma-lai-xia (Bank Negara Malaysia) c6 thé gitip Ngan hang Nha nuéc Viét
Nam tim dugc nhiing chuyén gia thich hop.

4. Kiém soét déu tw cong

Nhu d3 phan tich, ddu tu cong kém hiéu qua 1a mot nguyén nhan gay ra lam phat.
Chinh pha d3 phé duyét mot danh sach cac du an dau tu cong day tham vong tir
nay cho téi 2015 vé6i tong sd voén udce tinh 1én téi 70 ty USD. Dé dam bao luong
von khéng 16 nay duoc st dung hi€u qua, chinh phu can:

- Xay dyng danh muc cac du an wu tién dau tu cin cr theo tiéu thire hiéu qua
kinh té. Pdng thoi, ciing can xdy dung cic phuong an du phong khi xay ra
tinh hudng x4u (chang han nhu danh muc cac du 4n can cit giam khi diéu
kién tr& nén khé khin). Mot s6 nudc ASEAN di timg sir dung danh muc du
an vu tién khi nén kinh té ctia cac nudc nay roi vao tinh trang bét on.
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- Kiém soét chit cic du an vay thuong mai trén thi truong tai chinh qudc té
cua cac tap doan, DN nha nudc, hay du an dau tu cong.

- Thuyc hién hoat dong thim dinh va kiém toan dau tu cong doc lap, sau do
cong khai héa cac thong tin vé tham dinh va kiém toan nay.

5. Gidm bong béng bét ddéng san

Bong bong bat dong san dang 1a mdt méi de doa cho su On dinh kinh té va chinh tri
ctia Viét Nam. Néu dé bong bong v nhu trong cudc khung hoang 1997-98 thi hau
qua that khon ludong vi khi dy, gia tai san giam dot ngot s& 1am ting no x4u cua
ngan hang, khién mot s6 ngan hang phé san, va do vay anh hudng truc tiép t6i nén
kinh té thyc. Vi vay, khon ngoan nhat 12 “xi hoi” bong bong mot cach tir tir. Cdch
16t nhat dé xi hoi bong bong la danh thué bdt dong san. Bén canh d6, can thit chit
va kiém soat sat sao cac khoan tin dung dau tu bat dong san va cac khoan cho vay
duogc thé chip bang bat dong san.

V& phia cung, cac quy dinh vé quy hoach, sir dung dat, va phat trién co so ha tang
can dugc cong khai & mirc do cao nhat dé tranh tinh trang quan chirc nha nudc cau
két voi cac nha dau tu tu nhan tao ra tinh trang khan hiém nguén cung gia tao dé
truc loi.



