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BAI THAO LUAN CHiNH SACH s0 2'
Vwot qua khiing hoang va tiép tuc ddy manh cai cach
“* KHONG PHO BIEN VA TRICH DAN TRONG VONG 45 NGAY ***
l. Gi&i thiéu

Nén kinh té Viét Nam dang gép phai nhimng thach thirc nghiém trong nhat ké tir sau D6i
Méi. Trong may thang qua, chinh phu da bay t6 quyét tAm kiém ché lam phat va khoi
phuc su on dinh vi mo. Pay thuc su 1 nhimng wu tién dung dan. Tuy nhién cho dén nay,
nhimg hanh dong ctia chinh pha hudng téi muc tiéu nay nhin chung déu chua cé hiéu lyc.
Bai Thao luan Chinh sach nay cho rang viéc don thuan khéi phuc lai tinh trang nhu trude
khi bat 6n vi md bung phat vira khong kha thi, vira khong ding dén vi thyc chat, nguyén
nhan sdu xa cua tinh trang hién nay chu yéu nam ¢ nhiing yéu kém ndi tai, co tinh co cau
ctia nén kinh t& Viét Nam, va hoan canh bén ngoai chi 14 nhan té thir yéu. Trong nhiing
bai viét trudc, chung toi da chi ra rang quy dao phat trién ctia Viét Nam tir nay cho dén
nam 2020 va ca sau d6 nita phu thudc vao nhitng lira chon cta chinh pha ngay hém nay.”
Chinh phu phai lwa chon giita mot bén 13 duy tri nén kinh té ludng thé, trong d6 khu vuc
kinh t& nha nuéc mac du kém hiéu qua nhung tiép tuc duoc vu dai vé tin dung va dau tu;
con bén kia 1a mot nén kinh té ¢6 tinh canh tranh quéc té, trong do von va tin dung dugc
phan b6 cho nhiing doanh nghiép str dung chiing mot cach hiéu qua nhat. Cang ngay su
lwa chon gitra hai hé thong nay cang tré nén ro rét. Khu vuc kinh té nha nudc, dan dau 1a
cac tip doan, duoc nudi dudng boi mot co ché du tu cong long 1éo dd gay nén biét bao
that thoat va lang phi. Loi ich kinh t& va xa hoi do cac doanh nghiép nha nudc (DNNN)
dugc bao ho tao ra thuong thap tdi mirc khong thé bién minh cho nhiing wu dii dugc ban
phat hét stc rong rai danh cho ching. Kinh nghiém cua chinh Viét Nam trong hai thép ky
vira qua cting nhu cua cac nén kinh té timg dyua vao DNNN cho thay, madc du co thé tiép
thém ngudn lyc dé duy tri hoat dong cia khu vuc nay nhung cudi cung thi nd luc nay

"' Bai viét nay dugc thuc hién theo dé nghi ctia chinh phu Viét Nam trong khuon khd cua chuong trinh béi
thoai Chinh sach nhdm phan tich nhiing thach thirc cua nén kinh té Viét Nam hién nay va trong tuong lai.
Chung t6i dd nhan dugc sy ung hd quy bau tir to chie Lién hiép quéc tai Viét Nam va Bo Ngoal giao Viét
Nam — nhing dbi tac trong chuwong trinh Ddi thoai Chinh sach. Néu khéng duwoc su dong ¥ chinh thirc ciia
Chuwong trinh Viét Nam tai Truong Quan Iy Nha nuéc Harvard Kennedy thi bai viét nay sé khong dwoc pho
bién hay trich dan trong thoi han 45 ngay ké tir khi né dwoc chuyén cho chinh phi Viét Nam.

? Nhitng Iya chon nay duoc phan tich trong mot bao céo chinh sach cta chung t6i chuyén cho chinh phu Viét
vao gitra thang 1/2008 nhan d¢, Lwra chon thanh céng, bai hoc tir Péng A va Péng Nam A cho twong lai cia
Viét Nam, trong d6 chiing toi két ludn rang Viét Nam hién dang lap lai nhléu sai 1Am cia nhimg quéc gia kém
thanh cong hon trong khu vurc va chién lugc phat trién cac tap doan kinh té nha nudc hién nay cua Viét Nam
nhiéu kha ning s& khong mang lai nhirng két qua nhu mong mudn.
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cling s& khong thanh, dé lai nhimg hiu qua ndng né cho nén kinh té. Vi vy, Viét Nam
phai lya chon hé thong kinh té hoi nhdp toan cau va hién dai, van hanh theo nhimg quy
tic dugc 4p dung & tat ca nhitng qudc gia thanh cong. Mot diéu chic chin 1a Viét Nam
khong thé chon ca hai con dudng cung mot luc.

Céc nha lam chinh sach cta Viét Nam luon nd lyc dé tranh “khing hoang”. Trong bbi
canh cu thé cua Viét Nam hién nay, nhitng hién tuong nao co thé dugc coi 1a khing
hoang? Su sup d6 ciia mot (hay mot s6) ngan hang thuong mai co phan (NHTMCP) co6
thé s& kich hoat chudi phan tng lam ran v& hé thong tai chinh duong nhién c6 thé duoc
coi 1a mét cugc khung hoang. Tuy nhién, ching t6i cho rang, néu muc tiéu ciia chinh phi
la xday dung mot nén kinh té hién dai va thinh vuong, tranh dwoc bay thu nhdp trung
binh” cua rat nhiéu nude di trude thi tinh trang hién nay da co thé duwoc coi la mét cudc
khung hoang. Néu khong c6 nhitng hanh dong qua quyét va cap bach thi nhimg thanh tyu
day an tugng ma Viét Nam di dat dugc trong nhiéu nam qua (dac biét la x6a doi giam
nghéo va tang truong kinh té) c6 thé bi dao nguoc va nén kinh té s& b tén thuong nghiém
trong. Nguyén nhan cua tinh trang hién nay thuc ra khong qua phuc tap nhung dang tiéc
lai chua duoc cac nha kinh té trong va ngoai nudc phan tich mot cach ki ludng. Mot cach
van tat, tinh trang hién nay 1a:

e Chisd gia tiéu dung (CPI) da vuot qua 20% theo sO liéu thong ké chinh thirc (Hinh
1) va van con tiép tuc ting. Hon thé, c¢6 co s dé tin rang CPI thuc té c6 thé con
cao hon mirc CPI chinh thirc.

e Nhip siéu bdn thang dﬁu’ nam da 1én t6i hon 11 ty USD, gan bang tham huyt thuong
mai cua ca nam 2007. Néu cur da nay, nhap si€u cua nam 2008 c6 thé 1én t61 hon 30
ty USD, bang 40% GDP (Hinh 2).

e Theo sb liéu cua IMF, tham hut ngan sach nam 2007 1a 7% GDP. Tuy nhién, nél}
tinh ca cac khoan vay cia DNNN duogc chinh phu bao 1anh thi mtrc thdm hut c6 thé
1€n téi 14-15% GDP.

e Nhiéu nha dau tu dang mudn ban lai trai phiéu chinh phu voi ty 1& chiét khiu cao,
chung t6 ho cho rang tién dong cua Viét Nam s€ mat gid trong nhiing thang téi.

e Dong von dau tu gian tlep vao Viét Nam dd chay cham han lai. Trong khi do,
khoang 90% dau tu tryc tiép nudc ngoai cung voi mot lu’ong 16n dau tu cia cac
DNNN dang di chuyen sang cac khu vuc bat dong san voi gia bi thoi phong Trong
khi hoat dong dau co nay khong tao ra viéc lam dang ké, khong gitip ddy manh
xuat khau va chuyén giao cong ngh¢ san xuat thi né lai 1a mot nguyén nhan khién
tin dung noi dia tang vot, 1am nén kinh té tr& nén qua néng va tiém 4n nhiéu rui ro.

e Mic du sb liéu vé no caa khu vuc cong rﬁt khoé xac minh nhung theo thong bao cua
B Tai chinh thi ng ctia 70 tap doan va tong cong ty nha nudc vao thang 12/2007 la

3 Vén dé do luong lam phat da dwoc thao luan trong bai nghién ctru “Lica chon thanh cong”.
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28 ti d6-la My (bang 40% GDP).* Néu dung nhu thé thi hé sé no/GDP cua Viét
Nam hi¢n nay da 1én téi 100%.

e Hién nay ning luc quan 1y rii ro ciia cac ngan hang nhin chung rat kém, dong thoi
nhiéu ngan hang d trugt qua sau vao cac hoat dong tai trg dau tu vao bat dong san
va chung khoan. Nhiéu ngan hang nho khong nam giir tai san c¢6 thu nhap cb dinh
(nhu tréi phiéu chinh phu ching han) dé han ché rai ro ma lai mao hiém danh cuogc
vao gia bat dong san bong bong. Theo ngudn tin tir bao chi, mot s6 ngan hang nho
da roi vao tinh trang cing thang thanh khoan t6i mirc dang bao dong.’

e Lii suit lién ngan hang c6 lac di lén téi 20%, trong d6 cac ngan hang nho phai
chiu 14i sudt cao hon mirc binh thuong tir 4 dén 5%. Mot s6 ngan hang tang lai sut
huy dong khong thoi han tir 3-4% 1€n 9-10%. Day la nhiing dau hiéu chung to tinh
trang 61§hung hoang thanh khoan trong hé théng ngan hang dang tré nén trim
trong.

Khoi phuc lai su 6n dinh vi mé hién 1a mdi quan tam hang dau cua chinh phu. biéu kién
tién quyét dé chinh phu c6 thé thyc hién dwgc muc tiéu nay 1a chinh phua phai khéi phuc
lai uy tin cho minh va l4y lai niém tin cta thi truong. Chinh pha phai 1am thé nao dé
ngudi tiéu dung va cac nha dau tu tin rang chinh phu di co trong tay mot hé théng chinh
sach dong b, c6 tinh thuc tién dé dwong dau véi nhimng thach thirc hién nay, dong thoi co
kha nang trién Kkhai nhimg chinh sach nay mot cach nhat quan voi quyét tim cao nhat.® Su
on dinh kinh té vi mo s& khong thé dugc van hoi néu chinh phu khéng cung cap thong tin
mot cach day du, chinh xac va kip thoi cho cong ching vé cac uu tién chinh sach. Tuong
t nhu vy, tinh hinh s& tiép tuc xau di néu nhu chuong trinh binh 0 6n cta chinh phu t6 ra
c6 tinh thoa hiép nham 1am hai 10ng cic nhom dic quyén dic loi. Thi trudng va cong
chung s& xem viéc chun budc trude nhitng thé lyc kinh té va tai chinh nhu mot biéu hién
ctia sy thiéu quyét tdm can thiét cua chinh phi nham ngin chin khung hoang. Khi 4y,
phan @ng tu nhién cua ho s& 1a hoan ddi cac tai san bang tién dong (ké ca tién mat) sang
hang hoa, dat dai, bat dong san, vang, va ngoai t€. Mo thic nay da tung xay ra ¢ Vit
Nam ciing nhu ¢ nhiéu nén kinh té cham phat trién khéc.

Bai thao luan chinh sach nay c6 hai thong di€p chinh. Thir nhat, cho den nay phan tng
chinh sach cuia chinh phu trudc tinh trang nén kinh té dang ngay cang xau di van thiéu

* Tinh toan dua theo bao cdo cua Bo Tai chinh tai hoi thao “Sép xép, P6i méi Doanh nghiép Nha nudc” duge
t6 chirc tai Ha Noi ngay 22/4/2008.

5 Xem http://viethamnews.vnagency.com.vn/showarticle.php?num=02BUS 150508

® Xem http://www.tuoitre.com.vn/Tianyon/Index.aspx?ArticleID=257789&ChannellD=11

" Quyét dinh hay bo tran 13i suat huy dong, ting 13i suit co ban, chiét khiu va tai cap von 1a mot chinh sach
dung, hy vong sé& co tac dung tich cyc dbi véi tinh trang khing hoang thanh khoan hién nay.

¥ Trong Bai Thao lugn Chinh sdch Sé 1 (20/2/2008) ching t6i dd phan tich tinh trang kém hiéu lyc va tinh
khong dong bd cua cac co quan diéu hanh chinh sach kinh té ciia Viét Nam, theo dé trach nhiém bi phén tan
trong mot s6 bo nhung lai thiéu mot co quan diéu phéi va hoach dinh chinh sach cao cép. CAu trac didu hanh
va ra quyét dinh phén tan nay dic biét khong thich hop trong diéu kién khing hoang, khi moi chinh sach can
duoc quyét dinh va trién khai mot cach toan dién va nhanh chong.
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hiéu luc, tham chi trong mot sé trudng hop con phan tac dung.” Ching t6i ¥ thuc rat rd
rang, v6i viéc dua ra nhitng 161 phat biéu nay vao thoi diém hién nay, ching t6i c6 thé s&
bi chi trich 14 thiéu kién nhan vi d3 khong chd cho chinh sach ctia chinh phu ¢6 thdi gian
dé phat huy tac dung. Loi dap cua chung t61 trude nhig chi trich nay s€ 1a, voi tinh trang
ctia nén kinh t& Viét Nam hién nay, chd doi 1a mot su xa xi, va vi viy chinh phu phal
hanh dong manh mé dé bién nhimng tuyén bd chinh sach thanh hién thyc. Thtr hai, viéc
thlet lap lai su on dinh vi m6 do1 hoi chinh phu phai giai quyét nhitng khuyét tat co tinh
cau tric cua nén kinh t& Viét Nam. Viét Nam khong thé vira hoi nhap vao nén kinh té
toan cau vira ra chinh sach nhu thé Viét Nam 1a mot truong hop ngoai 1€ noi “luat hap
dan” hay nhiing bai hoc dit gia ctia cac nén kinh té khac s& khong bao gid xay ra. Chiing
t6i s& két luan bai viét nay voi mot ban ké hoach 10 diém nham 6n dinh va diéu chinh nén
kinh té. Nhimng khuyén nghi chinh sach nay bao gém nhiing bién phap ngan han dé khoi
phuc lai cAn bang thi truong ciing nhu cac khuyén nghi c6 tinh cdu tric va dai han nham
cai thién nang luc canh tranh cua nén kinh té va tao diéu kién giup chinh phu dat dugc céc
muc tiéu phat trién dai han cta minh.

Il. Nam thang dau ndm 2008: Tinh trang kinh té dang tré nén xau di

Phan nay s€ bat dau vai viée phan tich mot s6 chi bao kinh té vi mé quan trong, sau do
danh gia chinh sach tai khoa, tién t¢ va mdt so ro1 loan trong hé thong ngan hang. Phan
nay s€ két thiic bang vi¢c xem xét hai y€u to6 dé binh 6n vi mo, do 1a tin nhiém va thong
tin.

A. Nhiing chi bao chinh

Tinh trang kinh t& cua Viét Nam tiép tuc x4u di trong nim thang dau nim 2008. Chi sb
gia tiéu dung tiép tuc ting manh (xem Hinh 1). Lam phat cao & Viét Nam d ting, va van
dang dugc mot s6 nguoi giai thich 1a do gia thé gidi chir khong phai do chinh sach tién té
va tai khéa. Piéu nay khong chinh xac. O cic nudc xung quanh, tham chi ¢ ca nhiing
nudc nhap khau gao, lam phét ciing thap hon rat nhiéu so véi Viét Nam. Ngay ca khi dua
thuc pham ra khoi gio hang tinh CPI thi viéc gia thé gidi ting cling khong thé giai thich
duoc m01 quan hé chit ché giira ty 1& lam phat con lai voi ting trudng cung tién va tin
dung."

Vi du nhu viée yéu clu cac td chuc tin dung mua 20.300 ti tin phiéu bét budc, ap dat tran 131 suét huy dong,
hay cho phép Vinashin va Vinatex vay Deutsche Bank v6i khéi lugng 16n.

' Nhin véo tinh hinh lam phat ¢ mot s6 nudc xung quanh s& thay mirc d6 lam phat & cac nude nay ciing chiu
tac dong cta cac nhan td qudc té. Toc do lam phat cua Trung Qudc trong nhirng thang dau nim 2008 (so voi
cung ky nam trudc) l1a khoang 8,5%. Cac nha kinh t& hoc cta Trung Quoc cling nhu cac chuyen gia qudc té
ddng y véi nhau rang khoang 6% trong s0 nay la do thyc phdm va xing dau tang gia. Gia dinh rang Viét Nam
va Trung Qudc cung chiu nhimg ct sdc ve gia qudc té nhu nhau thi s& c6 thé thay rang lam phat 1én t6i hon

20% & Viét Nam trong cling thoi ky cha yéu 1a do cc nguyén nhan bén trong.
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Hinh 1. Chi sé gia tiéu dung (so véi cung ky ndm trudc)
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Nguén: Téng cuc Théng ké va D liéu Tai chinh Toan cau

Trong khi d6, tham hut thuong mai cua Viét Nam da vot 1én muc bdo dong (xem Hinh 2).
Hién nay, nhap khau cao gan gap d6i xuat khau. Theo da nay, nhap siéu cta Viét Nam
trong nam 2008 co thé 1én téi hon 30 ty (bang 40% GDP)''. Theo kinh nghi¢m qudc té,
tham hut thuong mai chi bang nua muc nay (tae la 20% GDP) cling da bi coi 1a nguy
hiém. Dé d& so sanh, ta c6 thé nhin vao kinh nghiém ctia mot sé nude xung quanh. Chang
han nhu thdm hut thuong mai cua Han Qudc trong 30 nim trd lai ddy chwa bao gio vuot
qua 10%. Tham hyt thuong mai ctiia Viét Nam hién nay ciing xdu hon rat nhiéu so véi
tinh trang ctia Thai-lan trudc khi xay ra khung hoang nam 1997. Trong giai doan 1995-
96, tham hut thuong mai cua Thai-lan chi bé‘tng 6% GDP, tang tr mtrc 4% ctia nam 1993-
94. Pén 1997, ngoai thuong ctia Thai-lan tham chi con c¢6 thing du nhe hay can bang (tuy
ngudn dit liéu st dung). Diéu nay c6 nghia 13, ngay ca khi tham hut thuong mai cia Viét
Nam nam 2008 chi 13 20 ti USD thi n6 ciing da 18n toi 24% GDP, tic 1a gdp bon lan mirc
tham hut gép phan gay nén khung hoang ¢ Thai-lan. Néu tham hut thuong mai cao chi do
nhap khau may moc, thiét bi, va mot s6 nhan t6 dau vao san xuét thiét yéu nhu 13 két qua
ctia viéc giai ngan FDI hay nang cao ning lyc san xuat cua cac doanh nghiép trong nudc
thi van c6 thé duy tri dugc. Tuy nhién, s6 liéu caa Tong cuc Thong ké cho thiy so véi
cung ky nam ngodi, kim ngach nhap khau bbn thang dau nam nay cta cac doanh nghiép
trong nudc tang to1 86% trong khi cua khu vyce FDI chi tang 44%. Vi vay, chinh phu can
khan truong xac dinh co ciu nhap khau va nguyén nhan cua tinh trang nhap siéu. VND s&
dung trude ap luc pha gia manh trong nira ndm con lai néu nhu trén thyc té, nguyén nhan
ctia viéc nhdp siéu ting dot bién 1a do ting nhap khiu hang tiéu dung (nhu 6-t6 chiang
han) va/hodc dau tu va san xuét cua nhiing doanh nghiép khong c6 ngudn thu hay ngudn
tai trg ngoai hdi. Thém vao do, ph?m 16n lugng dau tu tang thém duoc dd vao linh vuc bat

1 Use lugng dua theo so liéu cua bon thang dau nam
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dong san — 1a linh vuc khong thu ngoai t¢é. Nhin chung, nhitng chi bao hi¢n nay déu thién
ve hudng gia tang suc ép pha gia VND.

Hinh 2. Tham hut thwong mai (% cua GDP)
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Nguén tai tro chinh cho thdm hut thuong mai ctia Viét Nam la dong von dau tu truc tiép
va gian tlep tang manh trong nira cudi 2006 va ca nam 2007 (Hinh 3). Cac nha phan tich
théng nhat voi nhau rang nguon vbn dau tu gian tiép tran vao Viét Nam cho dén trude
thang 2/2008 la do sy bung nod cua thi truong chimg khoan, lai sudt hap dan cua trai phleu
chinh phu, va ky vong vé su 1én gia cua VND. Ca ba nhan to nay dén thoi diém nay déu
khong con nira, va do vay, dong von nudc ngoai da va s€ tlep tuc giam manh. Tham chi
hién nay con xuat hién nguy co dong von nudc ngoai dao chiéu, va cung voi ché 6 ty gia
nhu hién nay thi tinh trang thiéu hut ngoai hdi s& co thé trd nén tram trong. Kha nang nay
dugc phan anh rat trung thuc qua mic gia ngay cang thap cia trai phiéu chinh phu.
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Hinh 3. Dong vén nwéc ngoai (theo ti USD va % cta GDP)
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Nguén: IMF
B. Chinh sach tién té va tai khoa

Ca chinh sach tai khoa va tién té cua Viét Nam hién nay déu c6 nhiéu khiém khuyét. Vé
mat tién t&, chinh sach giam toc d6 ting truong tin dung, dong thoi ap dat tran 14i suat huy
dong nham kiém ché lam phat di dan t6i thiéu hyt thanh khoan, va do vay, lam rdi loan
hoat dong binh thudng cta hé thong tai chinh.'?> Quyét dinh d& bo tran 13i suat huy dong
va tang 13i suat co ban méi ddy cua SBV s& gitp cai thién thiéu hut thanh khoan, dong
thoi giam bdt ap luc cho chinh sach ty gia. Tuy nhién, SBV van phai tiép tuc gidm sat
chat ch& cac NHTM, dic biét 1a cac NHTMCP nho dé dam bao sy lanh manh trong hoat
dong tin dung cua cac ngan hang nay.

Ngay ca khi Viét Nam trién khai dugc mot hé théng chinh sach tién té co tinh déng bo va
dung dan thi ciing chua chic kiém ché duoc lam phat vi dong luc chinh cua lam phat 1a
dau tu cong va hoat dong ciia khu vuc doanh nghiép nha nuéc. Trong cac bai viét trude
chung t6i da chi ra rang dau tu cong ¢ Viét Nam kém hiéu qua hon rat nhiéu so véi cac
nudc trong khu vuc khi nhitng nudc nay c6 miac GDP binh quan tuong tu nhu Viét Nam
hién nay.

Chinh phu d3 nhiéu lan tuyén bd quyét tim giam chi tiéu coéng, nhung nhu nhiéu vi du
trén bao chi méi day, nhimng 101 tuyén bd ndy van chua duoc bién thanh hanh dong."

"2 Theo théng tin bao chi (xem http://english.vietnamnet.vn/biz/2007/02/663189/) hién nay da c6 bén ngan
hang bi dit trong tinh trang giam sat dic biét. Tuy nhién, khong c6 thong tin ndo vé hinh thirc giup d& cua
SBV dbi voi bon ngan hang nay. Hién nhién 1a SBV khong nén bom tién cho nhimng ngan hang nay mét cach
vo diéu kién vi diéu nay s& lam ting tdm 1y y lai khong chi & bén ngan hang ndy ma con & toan hé thong
NHTM, do d6 dan t6i ting tin dung va lam phat.

1 Chi méi ddy chinh phii méi thue su ¢6 ¥ dd thay ddi co ché “xin cho” — nguyén nhén dan dén tinh trang du
tu cong nhu hién nay — biang cach yéu cau céac tinh, thanh phd dé trinh danh sach cac du an sé& bi cit giam hay
tam dirng déu tu.
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Chinh phu ciing da tuyén bd ké hoach cat giam 10% chi thuong xuyén. Thé nhung diéu
nay trén thuc té khong hé dé dang vi quy lwong hién chiém mot ty trong rat 1on trong tong
chi thudong xuyén, ma chinh phu thi khong mudn va ciing khong thé cat giam quy luong
trong thoi budi lam phat gia ting hién nay. Hon nita, chi thudng xuyén ciing 13 ngudn tai
trg chinh cho giao duc, y té, va nhiéu dich vu cong ich quan trong khac. Giam chi tiéu &
nhimg linh vuc ndy s& anh hudng nhiéu hon t6i nguoi nghéo va vi vay khong nén thyc
hién. Theo udc tinh cua Bé Ké hoach va Pau tu thi ngay ca khi thuc hién dugc muc tiéu
cat giam 10% chi thudng xuyén — mot muc tiéu hét sitc kho khan vé mat hanh chinh va
chinh tri — thi ciing chi giup tiét kiém duoc khoang 3.000 ty dong (bang 0,8% ngan sach).

Hién nay, thanh phan c6 van dé nhat ciia chinh sach tai khoa 1a cac khoan chi ngoai ngan
sach. Pay chinh 1a 1y do khién viéc dua cac khoan chi tiéu nay vao trong ngan sach trong
khudn kho ciia mot ngan sach hop nhat 13 mot nhiém vu quan trong cua ké hoach phuc
hoéi nén kinh té s& duoc thao luan ¢ phan cudi cing cua bai viét nay.

C. Binh 6n thanh khoan trong hé théng ngan hang

Viée ban hanh Quyét dinh s6 16 ngdy 16/5/2008 cia Ngan hang Nha nudc vé co ché didu
hanh 1ai suat co ban bang Pong Viét Nam qua d6 huy bo tran 1ai suat huy dong, dong thoi
nang lai sudt co ban gan hon voi thye té cua thi truong 13 mot bude di tuy mudn nhung rat
can thiét dé giam 1ai suat thyc Am va gitp cai thién tinh trang cing thang thanh khoan
hién nay. Tuy nhién, c6 thé du doan mot cach tuong ddi chic chin rang ngay khi chinh
sach nay c6 hiéu luc thi nhiéu NHTM, nhét 1a cic NHTMCP nho s& d@)ng loat tang lai
suit dé bu dép thiéu hut thanh khoan. Piéu nay mot mat co thé gay nén mot cudc chay
dua 14i sudt ngoai mong mudn, mit khac c6 thé 1am loi nhuan ciia ngan hang tr¢ nén rat
mong, khién ching phai tang cuong ndi rong tin dung. Ngan hang Nha nudce can chuan bi
dé tmg phé véi tinh hudng nay.

D. Khéi phuc lai niém tin: Hanh ddng va thong tin

Pé tranh duoc tinh trang khiing hoang kinh té nghiém trong hon, chinh phu nhat thiét phai
khoi phuc lai dugc niém tin cta céng chung va cua thi trudng ddi véi ning lyc diéu hanh
kinh té cia minh. K& tir dau nhitng ndm 1990, chinh pha d3 xdy dung dugc uy tin nhd vao
kha ning duy tri on dinh kinh té vi mé. Uy tin nay gan day da bi x6i mon, dugc thé hién
rit 1d qua phét biéu ctia cac dinh ché tai chinh quéc té hang dau. Bao cdo cap nhat ngay
8/5/2008 vura qua cua Deutsche Bank (ngan hang 10'n nhat ciia Ptrc) dd mo ta nén kinh té
Viét Nam dang trong tinh trang “bat 6n nang né&” voi “nhiing rui ro ngay cang gia tang
trong hé thong ngan hang”14 S&P, mot trong nhitng co quan xép hang tin dung co anh
hudng nhét, d3 danh tut trién vong kinh té cua Viét Nam tir “On dinh” xuong “tiéu cuc”.
CLSA (Hong Kong) mo ta chinh phu Viét Nam nhu “tai chirc nhung bt tai nhiém.”"
Morgan Stanley (M¥) canh béo hdi giita thang 4 rang “cac yéu t6 nén tang ctia nén kinh té

' Deutsche Bank, Vietnam Monthly Update, 8/5/2008.
'3 CLSA, Infofax, 26/3/2008.
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Viét Nam dang dan tré nén tiéu cuc.”'® Chung t6i thuong khong hoan toan dong tinh véi
phan tich cua nhiing dinh ché tai chinh nay vi chung hay bi thién 1&ch. Tuy nhién, nhiing
phan tich nay lai c6 anh hudng 16n dén hanh vi ctia cac nha dau tu quoc te.

Mot trong nhiing chi s6 dang tin cdy nhét vé nhan dinh cta thi truong quéc té ddi véi mot
qudc gia 1a gia trai phiéu chinh phu cia qudc gia d6. Chénh léch 13i suit (spread) trai
phiéu cua Viét Nam hién nay da cao hon cua Phi-lip-pin, mot dat nudc voi lich st bat on
vi md, c6 nghia 1a gidi dau tu qudc té da coi viéc dau tu vao trai phiéu cta Viét Nam rii
ro hon so véi Phi-lip-pin. Lo ngai ctia cac nha dau tu d6i véi trai phiéu cua Viét Nam
dugc phan anh qua muc gia ho sin sang tra dé bao hiém cho nhing rdi ro trong truong
hop Viét Nam khong thyuc hién dugc cac nghia vu no. Hinh 4 dudi dy cho thy rang mirc
gia bao hiém dbi véi trai phiéu cua Viét Nam, dugc do béng muc chénh 1éch 13i suit, da
tang gip doi ké tir dau nam, trong khi mtrc chénh 1éch 13i suat trai phiéu cua Phi- lip-pin
(va ca In-d6-né-xia nita) déu giam. Su gia tang dot bién trong murc chénh 1éch 14i suat trai
phiéu thuong 14 tin hiéu canh bao som cho cac van dé tin dung va cho thay, tai thoi diém
hién tai, cac nha dau tu qudc té dang mat niém tin vao kha ning quan Iy kinh té vi mo cua
chinh phu Viét Nam.

Hinh 4. Rai ro v& no trai phiéu theo danh gia cla cac nha dau tw nuwdc ngoai
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Nguén: Bloomberg Finance, L.P.

R& rang 1a chinh phii can phai khoi phuc lai niém tin cia thi trudng trudce khi diéu nay tro
nén qua mudn. Tuy nhién, 101 néi sudng du c6 manh m& dén dau thi ciing khong du dé lay
lai niém tin. Niém tin chi c6 dugc trén co sé hanh dong va thong tin. Loi noi phai di d6i
v6i viée 1am. Viét Nam phai thé hién quyét tdm khoéi phuc sy 6n dinh vi mé bang nhiing

' Morgan Stanley Research, “VND: Risk/Reward Deteriorates,” 18/4/2008.
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hanh dong cu thé, dong thoi phai cung cap cho thi truong nhiing thong tin can thiét mot
cach day du, chinh xac va kip thoi (chang han nhu vé cac quyét dinh chinh sach va xu thé
kinh te) dé phuc vu cho viéc ra quyét dinh cia cc tac nhan trén thi truong. Mai truong
thiéu niém tin va thong tin s& 1a mot dung moi 1y twong dé cac tin don thoi phat tan, khién
cac tac nhan trén thi truong cung lao vao cudc chay dua du trir va dau co rat bat lgi cho
nén kinh té. Nhu mot nha kinh té hoc ndi tiéng ciia Anh, John Maynard Keynes viét vao
nam 1936, “trong mot nén kinh té bat 6n, hoat dong dﬁu co s& chi phéi doanh nghiép”.
Chinh phu phai c6 kha nang thuyét phuc thi trudng rang cac hoat dong dau co phi san
Xut s& rui ro va rang lgi nhuan chi c6 dugc mot cach bén viing thong qua cac hoat dong
tao ra gia tri.

Trong thoi gian qua, cac hanh dong chinh sach cua Viét Nam thuong khong nhét quan, va
chinh phu d3 tir chdi cung cip cho thi truong nhing thong tin thiét yéu. Khong nhiing thé,
101 n6i va hanh dong cua chinh pht nhiéu khi mau thuin véi nhau. Khoang cach gitra 10i
noi va viéc lam cung voi tinh trang thiéu thong tin déng tin ciy di cho thay nhimng van dé
n01 cdm cua hoat dong quan 1y vi mo. Céc co quan hoach dinh chinh sach cua chinh phu
yéu kém, phén tan, va chiu qua nhleu su can thi€p co tinh chinh tri. Nhiém vy thyc hién
chinh sach thét chat tién té hay cat nguon tai trg cho cac du an dau tu cong kém hiéu qua
trd nén hét strc kho khin khi cac chinh sach vi mé doi hoi mot su déng thuan gitra nhiéu
t6 chirc va nhom loi ich. Mt khéc, nhiéu du an duoc quyét dinh “bén trong hau truong”,
khong can ctr vao kha nang sinh loi von 12 mot tiéu chi co ban cua bt ky mot nha dau tu
nghiém tdc nao.

Nhu cau t6 chirc lai cac co quan diéu hanh vi m6 ngay cang trd nén cap bach. Chac chan
1a SBV cén duoc tu cha hon, déng thoi trach nhi¢m giai trinh sé dugc dam bao thong qua
mot hoi dong chinh sach tién t& nho gon bao gdm ca nhitng chuyén gia bén ngoai nha
nuée. Tuong ty nhu vay, Bo Tai chinh ciing cin duoc nang cao niang lyc du bao, phan
tich, va diéu hanh chinh sach. V& phan minh, chinh phu ciing can khan truong hinh thanh
mét nhom nho cac nha ky tri va chuyén gia Xudt sic trong cac linh vyce kinh té khac nhau
(co the bao gém céa nhitng chuyén gia bén ngoal hé théng nha nudc va nude ngoai) dé
truc tiép gitip Thii tuéng va chinh phi trong viéc ra chinh sach. Diéu kién quan trong de
nhom chuyén gia ndy thyc su c6 ich 1a ho phai dugc tlep can vdi cac nguodn dir licu can
thiét cho hoat dong nghién ciru va phan tich chinh sach, déng thoi ho phai dugc quyén
phat biéu chinh kién ctia minh mét cach thang thin va cong khai.

lll. Nguyén nhan sau xa: Nén kinh té lwéng thé

Nhitng kho khan kinh té hién thoi cua Viét Nam xudt phat tir sy kém hiéu qua co tinh cau
triic ctia nén kinh té. Khu vuc DNNN tiép tuc nhan dugc rat nhiéu tin dl,mg17 va thuc hién
phan 16n céac du an dau tu cong, bat chap mot thuc té 1 can clr vao cac tiéu chi khach
quan, chung rat kém hiéu qua. Trong khi do, khu vuc dan doanh trong nuéc, mac du la
ngudn tao cong an viéc 1lam chinh cho nén kinh té va 1a mot dong luc quan trong gitp

7 Xem http://www.laodong.com.vn/Home/Idcuoituan/2008/4/84090.1aodong
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tang trudng xuat khau, lai dang bi bop nghet boi nhitng kho khan hién thoi. Pay 1a mot
mau thudn co ban trong nén kinh té ludng thé. Dé dat duoc nhimg muc tiéu phat trién day
tham vong ctia minh, chinh phu Viét Nam phai quyét dinh tir bo ciu triic ludng thé nay va
phan bd vbn trén co s canh tranh. N6i mot cach khac, khu vuc nha nude duoc bao hd va
tro cap khong phai va s€ khong bao gio la cong thirc dan dén thanh cong trong mot nén
kinh té hoi nhap toan cau.

A. Vai tro cta céc tap doan kinh té va téng céng ty nha nuéc

Sy gia ting dong thoi ciia lam phat, thim hut ngan sach va thuong mai khong hé c6 tinh
ngau nhién. Viét Nam chua duoc chuan bi dé tiép nhan mot lugng von rat 16n d6 vao nén
kinh té. Rat nhiéu DNNN va du 4n dau tu cta chinh phu tiéu huy gid tri theo nghia 1a gia
tri cua cac hang muc dau tu thép hon cac nghia vu no do chung tao ra.'® No cua 70 tap
doan va tong cong ty da 1én t6i 28 ti USD (bing 40% GDP) vao cudi ndm 2007."” Thém
vao d6, dau tu cua khu vuc DNNN di ting gan 60% trong nam 2007, khién tham hyt
ngan sach tang d6t bién. Van dé nay la tiéu diém cua nhimng truc trac hién tai va la rao can
chinh cho vi¢c duy tri tbe do tang trudng. Viét Nam vira mudn tu do hoa thuong mai va
mo cira tai khoan vén nhung dong thoi hé théng phan bo ngudn luc hién tai lai khong coi
trong hiéu qua mot cach ding mirc. Trién vong “tiéu cuc” theo danh gia ciia S&P dbi véi
trai phiéu chinh phu Viét Nam 13 mot tin hiéu cho thdy “cudc choi” khong thé duoc tiép
tuc nhu hién tai, va chinh phu Viét Nam budc phai Iya chon mot trong hai con duong.

Thuc trang tap doan nha nudc ¢ Viét Nam hi¢n nay tham chi con dang lo ngai hon tinh
trang cua cac tp doan tu nhan (chaebol) & Han Qudc hoi 1997. Nhiing chaebol séng sot
sau cudc khung hoang 1997-98 da bi chi trich mot cach nang né khi ty 1€ no trén vbn chu
sO hiru cua chung 1én t6i 3, 4, hodc 5 1an va bj budc phai cit ty 1¢ nay xuong con mot nua.
Tinh trang thiéu von chu s& hiru 1am cho nhiing cong ty nay rat dé bi ton thuong trude cac
cudc khung hoang, va tinh trang no nan dam dia cta cac cong ty Han Quéc di dua qudc
gia ndy t&i cude khing hoang nam 1997. Ty 1é ng trén von chi so hitu cta cong ty Thép
Hanbo khi n6 bi pha san nam 1997 1a 20:1, va day dugc coi la mot vu bé bdi 16n do tich
tu ng qua nhiéu. So sanh ty 1€ no trén von cht s& hitu ciia Hanbo va cac chaebol véi céc
tap doan cua Viét Nam cho thdy nhitng ddu hiéu hét stc dang lo ngai. Theo béo céo gan
day ctia B9 Tai chinh, ty I¢ ng trén von cha sé hitu cta cac tap doan nha nudc dang rat
cao — 42 lan & Cienco 5; 22,5 lan ¢ Cienco 1;22 lan ¢ Vinashin; 21,5 1an & Lilama — cho
thay cac doanh nghi€p nay khong thé tang vén tir lgi nhuan gitr lai hay phat hanh thém co
phleu Mot cong ty co trién vong va hé thdng quan tri ndi bo tbt s& co thé phat hanh co
phiéu huy dong von cha sé hitu va giam sy phu thude qua muc vao cac khoan ng mém
hay uu dai khac cta chinh phu.

'8 C6 nhiéu vi du vé hién tuong nay, tr dy an “mot triéu tan duong” va “danh bét xa bd” cho dén rat nhiéu du
an khu cong nghiép moc 1én khép noi nhung lai khéng ¢6 nha dau tu.

' Tinh toan dya theo béo céo cua BO Tai chinh tai hoi thao “Sép xép, D61 moi Doanh nghiép Nha nudc” duoc
t6 chirc tai Ha Noi ngay 22/4/2008.
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Céac chaebol cia Han Qudc ciing di timg “da dang hoa” vao bat dong san, tai chinh, va
cac hoat dong phu khac thong qua nhimg khoan ng thai qua trong khi trén thyc té ching
chua hé c6 kinh nghiém va kha ning kinh doanh trong nhiing linh vyc nay. Nhiing
chaebol nay hanh xir nhu vdy voi niém tin rang néu chang may that bai thi chinh phu
cling s€ ung ctru, va day thuc sy la canh bac mot chiéu: Néu moi sy sudn sé thi cac
chaebol s& thu loi nhuan kéch xu, con néu cé thua thi chung s€ duogc “bao hiém” tron ven
nho tién dong thué ciia ngudi dan va sy ctru tro ctia Ngan hang Trung wong®’. Chinh
nhitng dong c6 thién léch nay di khién cac chaebol sa lay vao nhig phi vu kinh doanh
day rui ro va hoang phi*!. Khi cac tﬁp doan va tong cong ty nha nudc & Viét Nam tu bao
chira rang ho can phai “ldy ngan nudi dai”*, cau tra 10i s& 1a cac doanh nghiép nay gan
nhu chic chin s& khong tao ra loi nhuan trir phi ho biét 14 ho s& bi trung phat mét cach
nghiém khac khi thua 15. Viét Nam can tranh 13p lai nhiing sai lam dat gia cuia Han Qudc.

Lap luan “lay ngin nudi dai” khong thuyét phuc vi mot sé 1y do. Thir nhat, nd bd qua yéu
t6 nang luc va loi thé so sanh. Liéu mot cong ty dau khi c6 du ning luc dé xay dung cao
¢ vin phong, diéu hanh ngan hang, cung cip dich vu bao hiém, hay phan phdi dién thoai
di dong hay khong? Thur hai, viéc da dang hoa thai qua nhu hién nay s€ lam phan tan
nguon lyc vat chat va quan tri cua cac tap doan ra khoi cac hoat dong nong cot cua ching,
nhirng hoat dong ma trén thuc té cac tap doan nay dugc hudng vi thé doc quyén. Nhiing
lo lang nay cang tré nén cap bach khi c6 nhitng bang ching cho thdy cac tap doan dang
gap truc tréc ngay trén sén nha. Vi duy cua tinh trang thiéu nang luc nay bao gom: hang
chyc du an dién do EVN thyc hién dang chdm tién do tir 3-6 thang trong khi tinh trang
thiéu va ctip dién dang de doa nén kinh té va cudc song cta ngudi dan;> sy bat luc cua
Vinacomin trong viéc ngin chdn tinh trang xuat lau than qua bién gidi; va thuc té 1a
Vinashin rai manh manh hang chyc dy an cang bién, nha may dong tau, nha may theép
sudt doc chiéu dai cua dit nudc, di ~nguoc lai kinh nghiém cua quoc té vé giam chi phi
nho 1oi thé theo quy mo. Thir ba, néu nhimng cudc “d6 bd” vao cac nganh co tinh dau co
nhu bat dong san, ching khoan dugc tai trg bang von vay thi ludn ton tai nguy co khi thi
truong suy giam dot ngot sé dan t6i nhiing rii ro khon luong nhu trong truong hop cac
chaebol cia Han Qudc va tap doan cua In- d6-né-xia. Cudi cung, 10i bao chita cho rang
can phai thyc hién cac hoat dong dau co ngan han dé tai trg cho cac dy 4n chién lugc da
chtng t6 mot sy thiéu hiéu biét vé tinh hiéu qua cua thi truong von hién dai. Mot khi da
ching minh dugc tinh hiéu qua cia du 4n dau tu thi viéc huy dong von thong qua thi
truong tai chinh trong va ngoai nude thue sy khong cé gi kho khan.

Chinh sach ngin chan tinh trang phan tan dau tu cta cac tip doan va tong cong ty cho dén
nay moi chi la cam cac doanh nghi€p nay dau tu qua 30% von vao cac hoat dong kinh

20 Sy sup d6 cua tin dung bat dong san dudi chuan & My c¢6 mot sb diém twong dong: ty 1& vay no cao, cong ty
lao vio nhiing dia hat khong quen thudc, va niém tin cho rang Cuc Dy trit Lién bang s& khong dam dé nhiing
cong ty 1on thit bai.
! Sau khiing hoang, chinh phu Han Qudc dd gay ap luc budc cac chaebol tap trung vao hoat dong kinh doanh
bt 181 va ban lai cac hoat dong kinh doanh khac cho nhitng doanh nghiép chuyén vé céac linh vuc nay.
*? Xem http://vietnamnet.vn/chinhtri/2008/04/779915/

3 Xem http://www.baomoi.com/Home/KinhTe/2008/5/1619682.epi?refer=www.baothuongmai.com.vn%2Farticle.aspx%3Farticle 1d%3D52335
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doanh khong nong cdt. Day 1a mot tiéu thirc yéu, va vi vay rat kém hiéu lyc. Rat khé van
dung ti€u thirc nay dé xac dinh mirc d6 tuan thu cua cac doanh nghi¢p nha nudc. Néu mot
du 4n bat dong san ciia mot cong ty dién tir - vién thong duoc dit dudi cai tén “khu cong
nghé cao” thi d6 c6 phai 1a hoat dong dau tu ra ngoai linh vuc nong cbt khong? Khi mot
cong ty dau khi thanh 14p mot cong ty con dé xay kho chira dau thi co bi coi 1a ddu tu phi
nong cbt khong? Trong khi chinh phii con dang tranh cai vé cach giai thich va ap dung
chinh sach nay thi cac tip doan va téng cong ty dudong nhu khong nhitng khong hé ruc
rich thay ddi ma con tiép tuc mé rong hoat dong ra cac linh vuc cé tinh dau co va rui ro
cao nhu tai chinh, ngan hang, bat dong san. Trén thyc té, sy mo rong hoat dong nay
dudng nhu con dang duoc ting toc dé lach nhanh qua canh ctra co héi trude khi canh ctra
nay bi chinh phu khép lai. Han muc 30% nay cling khong he da dong gi téi nhitng hoat
dong tai chinh, ngan hang, bat dong san ma cac tap doan va tong cong ty nha nudc da trot
thuc hién tir trudec.

Toém lai, chinh pht gan nhu khong thé giam sat hoat dong cta cac tap doan 16n ciing nhu
kiém soat chit ché cac quyét dinh dau tu cia chung. Phuong thirc duy nhit dé ngin chin
cac cong ty ndy dau tu vao cac du an toi 12 budc chung phai tra muc gia thi trudong khi
huy dong von va xéa bo nhimng bao lanh ngdm hay cong khai khi ching that bai. Ky
cuong cua thi truong co thé c6 hiéu luc hon so véi cac nghi dinh cua chinh phu.

Chinh phu s& khong thé kiém ché dugc lam phat néu nhu cac ngudn von ré van tiép tuc
chay vao cac tap doan nha nude. Chinh sach tlen t¢ s& bi giam hiu qua dang ké trudc
chinh sach tai khoa kiéu nay. Khi 4y, thit chat tlen t¢ khong nhitng khong thé giam lam
phat ma con lam cho khu vuc dan doanh thiéu von vi nhiing doanh nghiép vira va nho
khong duoc tro cép tin dung (xem phan dudi dy), trong khi ddy 1a nhitng doanh nghiép
hiéu qua do bi diéu chinh bai ky luat cua thi trudng. Tuy nhién, trir phi cac khoan vay cua
chinh phii va DNNN duoc dit trong vong kiém soat, bang khong chinh sach tién té that
chit s& bop nghet cac doanh nghiép nhoé va vira trudce khi lam phat ¢6 dau hiéu suy giam.

B. Tinh dé bj tén thuong cta khu vurec dén doanh

Tinh trang kinh té hién nay dang bop nghet khu vuce dan doanh theo hai cach. Tha nhat,
cac doanh nghi€p dan doanh dang khat von. Khu vue dan doanh phu thudc vao kha nang
tiép can von vay ngin hang dé tai trg cho cac hoat dong cia ho. Thé nhung hlen nay,
ngay ca nhiing doanh nghiép c6 13i ciing kho vay dugc tién. Néu thanh khoan van tiép tuc
khan hiém va bi khu vyc kinh té nha nuée hat hét thi kho khan ciia khu vye dan doanh s&
con tro nén cang thang hon. Ngay ca nhiing doanh nghiép xuét khau tao nguon thu ngoai
t¢ (nhu & Pong bang Song Ciru Long) va la nguon tao viéc lam chinh cho nén kinh té
cling chat vat trong viéc vay ngoai t¢. ** Suy giam xuét khau s& rat nguy hiém cho Viét
Nam vi nhu da trinh bay & mot phan trude, suy giam kim ngach xuat khau (va gia ting
nhap siéu) 1a mot trong nhitng yéu t kich hoat khung hoang ¢ Thai-lan nim 1997. Mic
du gia gao ting cao trong thoi gian gan day 1a mot yéu t6 thuan loi cho ting trudng xuat

 Xem http://www.tienphongonline.com.vn/Tianyon/Index.aspx?ArticleID=121113&ChannelID=3
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khau ciia Viét Nam, viéc dinh tré xuat khau hoan toan van c6 thé xay ra trur phi hoat dong
tin dung som tro 1a1 binh thu:orng Thtr hai, lam pha d3 day chi phi von, luong va nguyen
liéu dau vao 1én rat cao, va diéu nay tryc tiép lam x6i mon nang lyc canh tranh quéc té
ctia cac doanh nghiép xuat khau. TAm quan trong cua khu vuc dan doanh c6 tinh canh
tranh khong thé dugc coi nhe. Nén kinh té Viét Nam phai tao dugc hon mot triéu vi¢c lam
moi mdi nam chi dé bat kip voi tc d6 ting trudng dan sb. Trong khi d6, voi qua trinh cb
phan héa va cai cach DNNN, viéc lam trong khu vyc nha nudc khong nhimng khong tang
thém ma con giam di. Piéu nay c6 nghia 1 trach nhiém tao cong an viéc lam méi dugc
dat gén nhu hoan toan trén vai cua khu vuc dan doanh, va chinh pha Viét Nam hon ai hét
can phai hiéu rat rd diéu nay.

C. Tinh dé bj tén thwrong cua khu vire tai chinh

Ngan hang 1a hoat dong kinh doanh c6 tinh rii ro cao hon hau hét cac hoat dong kinh
doanh khac vi tai san tai chinh thuong c6 tinh thanh khoan cao va thi truong tai chinh
chiu tac dong cua rat nhidu bién sé khong du doan duoc. Vi cac ngan hang nam ¢ trung
tam ctiia mot chudi dai cac hoat dong huy dong va phén b6 von ndi lién nguoi tlet kiém va
nha dau tu nén that bai ciia chung s& khién ban than ngan hang ciing nhu toan nén kinh té
phai ganh chiu hdu qua. Hanh dong cho vay bét can ciia ngan hang ciing 1am cho chinh
sach tién té cua ngan hang trung uong tré nén kem hiéu luc. Vi nhimg ly do nay, chinh
phu thuong phai giam sat va diéu tiét ngan hang va cac trung gian tai chinh khac de ngan
chin cac to chuc nay thuc hién cac hoat dong rui ro thai qua va dé giam xac suét chinh
pht budc phai can thiép nham ctu gitp cac ngan hang sup db véi tu cach 1a “ciru canh
cubi ciing”.

Hé thdng tai chinh ctia Viét Nam d4 phat trién rat nhanh tir mot hé théng so khai trong d6
cac NHTM quéc doanh chiém vj tri théng tri thanh mdt hé théng tai chinh da dang hon
bao gém ca cac NHTM nha nudc, NHTMCP, va ngin hang nudc ngoai. Pong thoi, cac
cong cu va thi truong tai chinh ciing tré' nén phong phti hon rat nhiéu véi sy xuét hién cua
nhiéu loai trai phiéu (chinh pha va cong ty), hai thi truong chimg khoan, bao hiém, thué
mua va cac cong ty tai chinh phi ngan hang. Mot dic diém quan trong trong qua trinh cai
cach hé théng tai chinh ctia Viét Nam la qua trinh ty do hoéa tai chinh dugc thuc hién rat
nhanh trong khi hé théng gidm sat va diéu tiét lai khong duoc phat trién mot cach tuong
mg. Trong khuon kho c¢6 han cua bai viét nay, chiing t6i khong thé phan tich hét nhiing
rii ro ma su khong twong thich nay dem lai. Tuy nhién, chiing toi ddc biét nhdn manh tim
quan trong ctia ba ngudn gdc truc tiép lam hé thong tai chinh cua Viét Nam tré nén rat dé
bi ton thwong, trong d6 ngan hang hién 1 khu vuc tiém an nhiéu rii ro nhat.

Pau tién, Viét Nam da qua dé dai ddi voi viéc mé ngan hang moi. Nhu Ac-hen-ti-na va
Chi-1¢ trong nhig nam 1970 va In-d6-né-xia trong nhirng nam 1980, chinh phu da khong
can trong trong viéc cap phép mé ngan hang. Két qua la ¢ nhing qudc gia nay (cuing nhu
nhiéu quéc gia khac), tin dung tang truong dot bién vi cac ngan hang thiéu kinh nghiém
dua nhau tich lily cc tai san rii ro cao nhung lai khong thé phan tan cac rui ro nay mot
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cach thich hop®. Cudi cung, tit ca nhitng nudc nay déu mat kiém soat dbi v6i chinh sach
tién t€, ngan hang sup d6 va kinh té roi vao suy thoai.

Tht hai, Viét Nam hién dang 1dp lai sai lam cua nhiéu nude dang phat trién trong viéc
cho phép céac t6 chirc phi tai chinh (vi du nhu cac tdp doan) thanh 14p ngan hang. Bén
canh nhiing van dé do khong phan tan duoc rii ro da thao luan & trén, tinh trang nay con
dan dén sy bién dang nghiém trong trong viéc phan b6 tin dung khi cac tap doan sir dung
ngén hang cia minh nhu nhitng may rat tién ty dong dé cho cac cong ty thanh vién vay,
bat ké rui ro ctia cac khoan vay nay 1a nhu thé nao. Diéu nay di 1am ting rii ro hé thong &
nhiéu quéc gia nhu Nhat Ban, Han Quéc, Chi-1é, In-d6-né-xia, dong thoi nudi dudng
nhimg nhom dic quyén dic loi dé sau ndy chung quay lai thong tri nén kinh té va lam
tang rui ro cho quc gia.

Thir ba, trong khi cho phép cac ngan hang, cong ty chimg khoan va cac t6 chire tai chinh
phi ngan hang moc 1én nhu nam thi Viét Nam lai that bai trong viéc phat trién mot hé
thong diéu tiét, giam sat va cudng ché thuc su c6 sitc manh. Két qua 1a SBV khong thé
kiém soat dugc quy mo cua hoat dong cho vay ndi bo cua cac tap doan. Nhiéu ngan hang
nho khong nam gilt hoac nam gilr rét it cac tai san c6 thu nhap ¢ dinh, va do vay tu dat
minh vao vi thé phu thudc qua muc vao thi trudng bat dong san va chimg khoan. Pay 1a
cong thire dan dén that bai. Hoat dong diéu tiét, giam sat va cudng ché bat cap md ra co
hoi cho viéce tich lliy rai ro qua muec, va vi vay dat toan bg hé¢ théng tai chinh trudc nhiing
rii ro to 16n do nhiing ct sdc bat ngd dem lai.

IV. Chinh sach binh 6n va ting trwéng dai han
A. Khéi phuc sw kiém soét tai chinh va tién té

Viét Nam 1a mot manh dat con chua duoc khai pha. Viét Nam can von, nhung véi thé
trang ctia nén kinh té nhu hién nay thi qua nhiéu von c6 thé s& khong c6 loi, nhat 1a khi
vbn khong duge st dung mot cach diing dan. Viét Nam can cat giam manh dau tu cong,
nhung lai thiéu nhiing co ché dé phan biét nhitng dyu an thuc su can thiét va nhitng du an
xuat phat tir dong co c4 nhan ciia mot vai dia phuong hay nhom loi ich, ngay ca khi
nhimg du an nay khong hiéu qua. Trong khi do, thé lyc va tiéng néi ctia cac tap doan hién
dang rat manh. Khi ay, bat ky mot chinh sach duy ly nao cling s& bi nhing ke vi mudn
bao vé quyén lgi ciia minh chdng lai dudi danh nghia “bao vé lgi ich qudc gia”. Ai sé& c6
thé chdng lai strc ép ctia nhimg nhom nay? Rd rang 1a chi véi quyét tim chinh tri cao d6
thi méi co thé thay ddi chinh sach ddi véi hoat dong cua céc tadp doan nha nudec.

% Vao thoi diém trude khi cude khing hoang tai chinh Pong Nam A no ra, In-d6-né-xia c6 240 ngan hang.
Tang trudng tin dung trung binh cia cic ngan hang tu nhan nho 1a trén 40%/nam trong giai doan 1988 — 1996.
Ty 1¢ nay bang khoang mét nira toc do tang truong tin dung ctia cac NHTMCP nho & Viét Nam trong nim
2007. O Han Quéc trude nam 1997 chi ¢6 25 ngén hang ndi dia, nhung hién nay con s6 nay chi con 1a 13,
trong do 7 ngén hang toan qudc va 6 ngan hang vung trong mét cho nén kinh té quy mé 1.000 ty USD. Hién
nay, mac du nén kinh té c6 quy md nho hon rat nhidu (khoang 71 ti USD nam 2007) nhung Viét Nam c6 t6i
hon gén 40 ngan hang thwong mai noi dia, trong d6 5 NHTM nha nudc, sé con lai a NHTMCP.
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Trong mot thé giéi 6n dinh hon, mot qudc gia nhu Viét Nam s& ¢6 13i suit cao hon Nhat
Ban, d@)ng thoi df)ng tién ctia n6 hang nam sé mét gia mot khoang dang bang chénh léch
141 suat trai phiéu chinh phu cua hai nuée. Khi ay kha niang sinh loi lon tir viéc vay yén
Nhat dé mua trai phiéu bang tién dong Viét Nam s€ khong xuat hién, va do vy dong von
nudc ngoai sé khong try thanh mot nhan to gay bat on cho nén kinh té. Lii suét cao hon
(ddc biét khi cao hon lam phat) s€ thu hut von tir nhiing d6i tugng trong nude hién dang
nam gitt vang hay do-la, va nho dé tao dugc ngudn tiét kiém trong nudc. Néu cic ngan
hang c6 nghiép vu cho vay tét thi nhitng khoan tiét kiém nay sé duoc sir dung dé tai tro
cho céc hoat dong c6 ich nhu tao thém viéc lam chir khong phai 1a mua sém bat dong san
va hang xa xi (va cac cong ty cling khong cho doi kha nang vay voi lai sut thap hon chi
sO lam phat — diéu dong nghia vdi viéc danh thué nguoi gui tiét kiém). Viéc chuyen tai
san tir vang va do-la sang dong ndi t¢ ciing s€ giup SBV kiém soat lugng cung tién tot
hon. Pay 1a cai dich ma Viét Nam can phai hudng toi. Cau hoi “lam thé nao dé Viét Nam
dat t&1 dich nay, hay li¢u Viét Nam co thé vuon t6i dich hay khong” 1a mdt cau hoi kho
nhung rat cip bach.

Pé kiém soat dugc lam phat, tang truong tin dung (téng cong chir khong phai cua timg
ngén hang cu thé) khong thé tiép tuc & mirc 40-50% nhu trong thoi gian qua. Tuy nhién,
khong dé dat duge muc dich giam tang truong tin dung vi mot luong lon cung tién ton tai
dudi dang vang hay do6-la, khong nam trong tam kiém soat ciia SBV va thuong chay vao
nén kinh té ma khong can dang ky. Khi 4y, “bd phanh” ctia chinh sach tién té s& khong du
manh.

Ul tién cao nhat hién nay 1a khoi phuc lai kha ning kiém soat chi tiéu cua chinh phu, bao
gdm ca tin dung cho khu viee DNNN. Chinh phu can ap dit ky cuong thi truong cho céc
tap doan nha nudc, budc chiing phai tir bo cac hoat dong dau co tai chinh. Cac du an dau
tu cong phai duoc tham dinh cin than va nhiing du an kém hi€u qua phai bi loai bo. Thi
truong dang cho nhting chinh sach va hanh dong qua quyet cua chinh phu theo huéng
nay. Néu chinh phii khong the khoi phyc dugc kha nang kiém soat chinh sach tai khoa va
hoat dong cua tap doan thi niém tin cia thi truong ddi véi nang lyc diéu hanh vi md cua
chinh phu s& tiép tuc bi suy giam. Khong khoi phuc dugc niém tin thi nguy co von dao
chiéu s& c6 kha ning tré thanh hién thuc, va khi ay céi gia phai tra s& rat 16n.

B. T&i céu trtc khu vurc nha nwéc: Bai hoc tir Trung Quéc

Khu vuc nang dong va c6 tinh canh tranh nhat trong nén kinh té Viét Nam cling 1a khu
vuc hoi nhap nhat. Nguoc lai, phﬁn 16n khu vuc DNNN dang khang cu lai qua trinh hoi
nhap day y nghia nay. Tinh trang ndy can phai duoc thay doi. Khi tin nhiém cta chinh
phi1 trong hoat dong diéu hanh vi mé duoc khoi phuc, cac dong von va nhan luc qubc té
s& lai chay vao nén kinh t&. Muc tiéu quan trong nhit ctia Viét Nam khi ky cac hiép udc
thuong mai quéc té, dac biét vai WTO, 1a dé gia nhap hé théng tai chinh va thuong mai
toan cau mdt cach binh dang hon so véi cac ddi tac. Nhitng hiép wéc nay co thé va phai
duoc tiép tuc ddy manh nhiam thu that thém von vao hé thdng ngan hang hién dang thiéu
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vbn. Vi bong bong trén thi truong ching khoan da v, con bong bong trén thi trudng bat
dong san dang xep dan, Viét Nam nén coi niam 2008 nhu mdt nim ban 1& dé chuan bi cho
qua trinh ty do héa hon nira trong linh vuc tai chinh, ngan hang, dac biét la nén tao co ché
khuyén khich su tham gia ctia cac nha dau tu chién luoc va cac ngan hang qudc té€.%° Su
c6 mit cua cac nha dau tu va dong vén qudc té s& giup dam bao cac khoan cho vay dugc
thuc hién dya trén nhitng diéu khoan c6 tinh thuong mai ma khong chtra dung nhiing rui
ro thai qua. Diéu nay s& giup chuyén hoa va chuyén nghi€p hoa hé thong tai chinh va
budc nhimng nguoi di vay phai tra 13i suat twong ting vai diéu kién vay cia ho.

Viéc Viét Nam gia nhap WTO ciing c6 thé dugc sir dung nhu mot cong cu day uy luc dé
budc khu vuc nha nuédc phai thay doi. Trung Québc dd chu dong day nhanh qua trinh thuc
hién cac cam két WTO dé gay ap luc, buoc khu vuc nha nudc phai cai cach®’. Su“16t xac”
ctia mot sd tap doan nha nudc ¢ Trung Qubc dé tro thanh nhiing cong ty c6 tinh canh
tranh toan cau 12 mot kinh nghi¢ém quan trong cho Viét Nam. Pau tién, doanh nghi¢p cua
Trung Qudc dugc phép hoat dong véi co ché twong ty nhu nhitng ddi tha canh tranh cua
chung trong khu vuc tu nhan. Nhitng doanh nghiép thanh cng nhat da tir bo ché do tuyén
dung nhan sy cii, thay vao do6 1a mot hé théng nhan sy moi gén glii hon voi thong 1€ trén
thi truong. Pai ngd dua trén két qua, va nho vay thu hat dugc mot s6 nha quan tri tai ba tir
khu vyc tu nhan. Mot nhan t6 bd sung nita 1a v6i quy mé cia thi truong ndi dia & Trung
Quoc thi ngay ca nhiing cong ty nha nudc ciing phal canh tranh v61 nhau. Céc co quan
diéu tiét cua Trung Quoc y thirc rat r gia tri ccua viéc duy tri canh tranh va da thi hanh
nhiing bién phap nham ngan chin tinh trang cau két giita cac doanh nghiép nha nude nhu
van thuong xay ra ¢ Viét Nam. Tha hai, mot so tap doan ¢ Trung Qudc dd chip nhan sy
tham gia cua cac nha dau tu chién luoc quoc té, va nhd d6 da moi duge nhirmg nha quan
ly ddng cép quéc té vao hoi dong giam ddc. Trong tinh trang kho khin vé tai khoa hién
nay va cung voi su thiéu nang lyc trong khu vuc nha nuéc, chung t61 tin rang Viét Nam
s& can phai cho phép cac nha dau tu nudc ngoai tham gia nhiéu hon nita vao khu vuc nha
nudc ctia minh. Chudi that bai lién tiép trong viéc tim kiém nha dau tu chién luoc trong
cac dot IPO gan day cho thdy chinh phu phai chon mot cach tiép can méi cho viéc dinh
gia doanh nghiép. Muc tiéu ciia viéc khuyén khich su tham gia ciia cic nha dau tu nudc
ngoai khéng chi 1 lam ting ngan sach (nho ting gia cd phiéu), ma quan trong hon, dé
giup tang cuong nang luc canh tranh va gia tri cho doanh nghiép.

That bai gan ddy cua Vietcombank trong viéc ban c6 phan cho nha dau tu chién luoc 1a
mot vi du dién hinh. Viéc yéu cau cac nha dau tu chién luoc mua cb phiéu voi gia ddu gia
binh quan (nguoc lai véi du dinh ban déu) dugc dai dién cua Vietcombank giai thich rﬁng
viéc ddi tac chién luoc tra gia qua thap s& 1am ton hai tai san nha nudc va loi ich cia cac

%6 Cac ngan hang & My ciing dang theo dudi chién lugc tuong tw. Sau khi mét nhiéu ti d6-la vi nhitng khoan
vay kém khon ngoan, cac ngan hang My dang nd lyc thu hut von nudc ngoai dé cai thién bang can di cta
minh.

%7 Piéu nay rat khac so voi cach tiép can ctia Viét Nam khi gia nhap WTO. Trong bai “Lua chon thanh céng”
chung t6i cho rang cac tap doan va tong cong ty dang tim cach né tranh viéc phai thyc hién cac cam két WTO.
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nha dau tu nho.® Cac NHTM cua Trung Qudc, nhu Ngin hang Cong thuong(ICBC), ¢6
chién lugc hoan toan khac. ICBC ban 10% c6 phan cho cac nha dau tu chién luoc véi gia
bang 1/3 thdm chi Y gia trj trudng, nhung sau do, véi sy dong gop cua cac dbi tac nay,
gia ¢6 phiéu cua ICBC di ting hon gip d6i trong vong mot nam, 1am loi cho ca nha nude
va cic ¢d doéng nho. Trong khi d6, gia c¢d phiéu cua Vietcombank giam tir mirc 107.800
déng cubi nam 2007 xudng con 30.000 dong vao thoi diém hién nay. Tt nhién gia cd
phiéu cua Vietcombank chiu tac dong cua tinh hinh kinh té chung, nhung ciing c6 thé lap
luan rang gia co phiéu Vietcombank s& khong sut giam nhanh dén nhu vay néu gia ban
dau cta n6 duoc xac dinh chinh xac hon véi su tham gia cuia cac nha dau tu chién lugc.

V. Ké hoach 10 diém dé khéi phuc nén kinh té%°

Dudi day 13 mot danh muc nhitng hanh dong chinh sach cé thé tré thanh co s cho mot
chuong trinh binh 6n kinh té ctia chinh phi. Can phai nhdn manh ngay tir dau 14 cac co
quan 1am chinh sach khong thé tuy ¥ nhit ra tir danh muc nay mét s6 chinh sach dé thuc
hién va bo qua cac chinh sach con lai. Néu khong thire hién toan bo goi giai phap nay mot
cach tron ven thi myc tiéu binh 6 6n nén kinh té co thé s& khong dat duoc, va nhirng bién sb
vi mé trong yéu nhu lam phat, ty gia, thdm hut ngén sach va thuong mai, thanh khoan,
nguy co pha san cua cac ngén hang, va cu01 cung suy thoai va/hodac khung hoang co the
s€ khong duogc cai thién. Chang han nhu, néu chinh sach that chat tién té khong duogc két
hop mot cach hiéu quéa voi nhitng chinh sach khac (nhu cit giam chi tiéu cta khu vuc nha
nudc va dam bao thanh khoan cho hé thong ngan hang) thi c¢6 thé lam cho khu vuc dan
doanh bi bop nghet khién nhiéu doanh nghiép phai dong ctra, dan t6i sy syt giam cua
ngudn cung hang hoa va dich vu trong nudc, dong thoi 1am muc tang that nghiép, suy
giam kim ngach xuét khau, tang nhap siéu. Bong thoi, mot nhiém vu hét stc quan trong la
chinh phu theo d6i mot cach sat sao nhiing chi bao kinh té quan trong di dugc phan tich ¢
Phan 1.

A. Nhiing viéc cén lam ngay

1. Xiét chiit chinh sach tai khéa. Cat giam hay tam dimng mot s6 dy an dau tu cong
song song voi ké hoach tiét kiém chi thuong xuyén cua chinh phu.

Chinh sdch: Xay dyng danh sach cic du an dau tu cong phai cat giam cin ctr vao
suat sinh lgi kinh té cua chiing. Cat gidm hay dung nhiing du an c6 suat sinh 161
thap nhat cho dén khi tong Iuwgng dau tu cat giam dat mac $1,65 ty do-la va nho do6

* Pang luu ¥ 14 Vietcombank khong phai 1a mot truong hop ca biét. Nhitng dot phat phat hanh c6 phiéu lan
dau ra cong chiing cua mot s6 DNNN 16n khac nhu Bao Viét, Sabeco, va Habeco cling roi vao hoan canh
tuong tu.

%’ Phan nay tap trung vao cac giai phap kinh t& vi mo cho tinh trang bat 6n hién nay va chuan bi nhiing tién dé
cho viéc duy tri 6n dinh vi mé trong dai han. Piéu nay khong c6 nghia 1a cac chinh sach kinh té - xd hoi khac
khong quan trong. Trai lai, bio vé ngudi nghéo va nhimng dbi twong dé bi ton thuong trong diéu kién lam phat
va kinh té khé khan nhu hién nay phai luén ludn 1a mot vu tién hang dau cua chinh phi.
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giam tham hut ngan sach duoc 2%. Chuan bi cit giam va dimg nhitng du an khac
khi can thiét.

Muc tiéu: 1) Giam dan tham hut ngan sach cta chinh phil t6i mot muc can trong
theo chuan muc qudc té; 2) Pong bo hoa chinh sach tai chinh va tién té dé ha nhiét
nén kinh té va qua d6 giam lam phat; 3) Giip giam thdm hyt thuong mai vi tinh
trang nhép siéu tang dot bién vira qua mot phan 13 do nhu cau nhép khau ciia cac
du 4n dau tu cong; dong thoi giam mirc d6 phu thudc vao cac dong von nudc ngoai
dé tai tro tham hyt thuong mai; 4) Giam bot stc ¢p cho yéu cau giam chi thuong
xuyén trong ngan sach; 5) Phat tin hiéu rd rang d6i v6i cong dong kinh doanh va
cong chung vé quyét tim cua chinh phu trong viéc chéng lam phat.

2. Tang din lai sudt. Quyét dinh ctia Ngan hang Nha nudc hity bo tran 13i suat huy
dong va nang 13i suit co ban gan hon véi thuc té cta thi truong 13 mot budc di tich
cuc, phi hop véi co ché diéu hanh chinh sach tién té trong mot nén kinh té thi
truong. Chinh sach nay s€ giup giam tinh trang lai suat thyc am, khuyén khich
nguoi tiét kiém giri tién va gitip cai thién tinh trang cing thang thanh khoan hién
nay. Tuy nhién, khi chinh sach ndy c6 hiéu lyc thi cac NHTM s& dong loat ting lai
suat dé huy dong thém Vén va diéu nay co thé kich hoat mot cudc dua lai sut mai.
Bén canh d6, vi 1ai suét cia cac ngén hang nho thuong rat mong nén chung van
phai tang cuong noi rong tin dung dé co thé c6 13i, qua d6 gay thém sirc ép gia tang
lam phat. Ngan hang Nha nudc can chuan bi dé tmg phé véi nhiing tinh huéng nay.

Chinh sdch: Nang dan 13i suat co ban, 1am co s& cho cac NHTM nang dan 1i suat
huy dong, tién t6i 14i suit thuc duong. Pam bao luong thanh khoan can thiét cho
thi truong lién ngan hang. C6 phuong an ddi phé véi kha niang chay dua ting lai
suit cia cac NHTM, dic biét 1a gitta nhimg NHTMCP nho.

Muc tiéu: 1) Gidm nhe kho khan thanh khoan cho cac NHTM bang céch hit tién
tro lai hé thong ngan hang; 2) Giam ap lyc cho chinh sach ty gia bang cach khuyén
khich doanh nghiép va nguoi dan gitr tién dong; 3) Kiém ché lam phat nho khuyén
khich tiét ki¢m va han ché tiéu dung.
3. Khong cap gidy phép thanh 1ap méi NHTM néi dia trong thoi han 12 thang
Chinh sdch: SBV tuyén bd khong thanh 1ap ngan hang ndi dia trong vong 12 thang
Muc tiéu: 1) Giam tang truong tin dung dé 1am co sé cho giam lam phat; 2) Giap
on dinh h¢ thong ngén hang; 3) Chuan bi cho viéc sap nhdp va mua lai cac ngén
hang yéu kém; 4) Giam ganh nang (dang qua tai) cho h¢ thong giam sat ngan hang.
B. Hanh ddng chinh séach trong ngédn va trung han (ky vong cé tac déng ngay)

4. Hop nhit ngan sach cua chinh phui bao gdm tit ca cac khoan ngoai ngan sach (thu,
chi, vay, cac trach nhi¢m ng khéc) ctia ca chinh quyén trung vong, dia phuong, va
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doanh nghi€p nha nudc. Xay dung du toan ngén sach cho 5 nam tdi, tic la can ¢
mot 10 trinh va tAm nhin dai han cho viéc cdt giam boi chi ngan sach. Lién tuc cap
nhat va céng bd du toan thu, chi, thim hut ngan sach cta chinh phu va cac ngudn
tai trg cho tham hut ngéan sach.

Tang cuong hé théng giam sat va bao cao ciia hé théng ngan hang dé cham duat
nhiing tin don thoi vé tinh trang pha san cia mot s6 ngan hang, dong thoi dé chuan
bi cho SBV trong trudng hop phai can thiép va ctru trg cac ngan hang that bai. Xay
dung ké hoach va co s& phap 1y cho hoat dong mua lai va sap nhép giita cic ngan
hang (bao gdm ca ngin hang nudc ngoai). Yéu cau cac tap doan tir bo cac hoat
dong dau tu vao ngan hang va cong ty tai chinh. Hoan thién thu tuc phé san dé cho
phép cac doanh nghiép pha san thanh 1y tai sin mot cach nhanh nhat.

Cham diit viéc nha nudce bao 1anh cho cac khoan vay (trong nudc va qudc té) cia
DNNN. Cac DNNN muén phat hanh no phai co sy tham gia it nhat 10% cta céc
ngan hang nudc ngoai trén co s¢ thuong mai, khong c6 su bao lanh cua nha nudc.
Nhitng khoan vay ngoai té cia DNNN truéc ddy can duoc sir dung dé ting cudng
du trit ngoai héi cho quéc gia.

Tang cudng vai tro ctia Uy ban Giam sat Tai chinh Qubc gia dé uy ban nay c6 thé
dam duong trach nhiém giam sat hoat dong cua cac ngén hang va t chtrc tai chinh
phi ngén hang. Trong khi yéu cau ting cuong ning luc ciia BO Tai chinh va Ngan
hang Nha nuéce tuy rat can thiét nhung lai khong thé thuc hién trong mot sém mot
chiéu thi viéc tap hop mot nhém nho cac nha ky tri tai nang va c6 kinh nghiém
trong Uy ban Giam sat Tai chinh Qudc gia co thé 1a mot giai phap thich hop trong
tinh huéng khan cip.

C. Nhiing hanh déng trong ngén va trung han (cén thoi gian dé thuc hién va phéat
huy tac dung)

8.

Tai cAu trac Ngan hang Nha nuéc, Bo Tai chinh va Uy ban Giam sat Tai chinh
Qudc gia. Moi cac chuyén gia bén ngoai tham gia nhiém vu tai cdu tric nay, bao
gdm ca nhitng quan chirc d3 vé& huu cta mot sé nude trong khu vuc nhung gidu
kinh nghiém trong hoat dong cai cach ngan hang trung wong va bo tai chinh.

Day nhanh tién do thuc hién cam két WTO dé tao ap luc khuyén khich DNNN tré
nén co6 tinh canh tranh hon.

10. Thye hién kiém toan doc lap ddi vai tat ca cac tap doan nha nudc. Hoat dong kiém

toan nay phai do cac cong ty kiém toan qubc té ¢6 uy tin thyc hién. Cac co quan
chire nang cua nha nudce ciing phai dugc trao quyén dé dam bao su hop tac tron ven
ctia cac tap doan. Két qua kiém toan sau d6 phai dugc cong bd rong rii.



