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Téng quan

Bai viét nay duoc thuc hién theo yéu au aia Chinh ph Viét Nam ntim phan tich cac
thach thirc ngin han va dai lan déi voi nén kinh € Viét Nam. Chang toi & luan ring
viéc khdi phuc 6n dinh kinh € vi md va dua rén kinh € vao \i thé thuan loi cho ting
truong dai lan doi hoi phai tién hanh &i cach mang tinhaccau va én ban. O phan dau,
ching tdi so sanh thanh glinh € caa Viét Nam trong vong 20am qua i Cac nrge
khac trong khu we. Sr so sanh nay cho & mot loat cac xu lréng dang quan ng ma
néu tap hop lai s& dit ra diu hoi vé tinh Bn vitng trong conduong phat tién cia Viét
Nam. Plan thi hai cia bai vét xem xét hén trang cia méi trong kinh € vi mé vadanh
gi4 nhing chinh sachua Chinh ph. Két luan cia ching téi 1a ric du chinh sachua
Chinh phi d¢a thanh cong trong & giam sr bat on trong ngn han, nhing yéu kém
mat co cau aia rén kinh € Viét Nam \in chra duoc giai quyét. Cac gai phap ndi chi
ciru chira triéu chrng chr chua phii [a nguy@én nhania@ cin bénh. Diéu d6 c6 nghia 1a
nhitng truc tric gip phai vaodau nim nay $ tai dén mot khi chinh sach ngan séach vénti
té lai duoc ndi long. Viéc duy tri ting trong nhanh khéng thed duge réu khdngday
manh cong tadiéu tiét va giam sat &ithong tai chinh, gim dau tr céng kém Hiu qua va
apdat ky luat thi treong lén cac doanh ngli nha méc. PHin the ba phan tichis khoe
cua k¢ thdng ngan hang va dhquan & cia né \vi thi truong kit dong sin. Trong pln
thi tu, ching t6i nhin & phia tudc va xem xét cac thachib vé mit co ciu ma Vit
Nam @n phai vuot quade dat duoc cac mic tleuday tham wng da dat ra trong giaidoan
2010-2020. Pin cuwi cungdua ra cac khuin ngh vé chinh séch.

! pay la bai tiir baduoc thrc hién trong khudn kb cia hait dong ddi thoai chinh sach & Chinh phir Viét
Nam do B Ngaai giaodiéu phdi. Bai viét do nhdm cac nha phan tich chintad@nrong Harvard Kennedy va
Chuong trinh Ging day Kinh t Fulbright thrc hién, bao ém Nguyén Xuan Thanhthanhnx@fetp.vnn.vn
Vi Thanh T Anh (@nhvt@fetp.vnn.v)y David Dapice david_dapice@harvard.eduJonathan Pincus
(jonathan_pincus@harvard.gda Ben Wilkinson lfen_wilkinson@harvard.edluBai viét dugc dua trén cac
nghién &u duoc thyc hién vi sy hd trg cia BP Vit Nam, DFID va UNDPNéu khdngdioc sr dong y chinh
thirc aia Cheong trinh Vit Nam i Triong Harvard Kennedy thi baidtinay € khdngdiroc pho bién hay
trich din trong thvi han 45 ngay K tir khi nd duwoc chuyn cho Chinh ph Viét Nam.
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Phan |. Nhirng mau thu an vé co cau
A. M6t qu 6¢ gia, hai cau chuy én?

Trong nhing thang §n day, cac quan dft Viét Namda © ra quan ng vé cai ma o
cam nhan ring c6 & khac bét vé y kién trong éng dong cac nha phan tich chinh sach
qudc t& vé thyc trang va trén vong ting treong trong trong lai aia rén kinh € noi dia.
NGi chung, niing y kén nay oi vao hai nhém. Nhém 4t quan” cho #ng Viét Nam
dang trong thi ky ting tnrong kinh € nhanh chong vadn viing ké tir dau thap nién 90.
Trong giaidoan 17 rim tinh tr 1991, &ing twong GDP theo gidéedinh dat téc do binh
quan 7,6%/am. Véi toc do nay, @& mdi 10 ram rén kinh € lai ting dip doi vé quy mé.
Véi su phan pli thu nhip duoc duy tri khadn dinh, ing tnrong nhanhda din toi mot
két qua mang tinhich sr 1a tinh tang nghéo kb da giam manh. Viét Nam ding d& thu
hat dugc lwong von dau tu tryc tiép nege ngoai kiang 16 vaduoc nhu nhadau tu coi la
noi hiap din dbi véi cac doanh nghp theodudi chién lugc “Trung Quc odng nbt”.
Quandiém cia nHrng ngroi lac quan khéng phi 1a khéng c6 o si va co ti tro thanh
hién thuec trong thyi gian dai fan.

Nhom thr hai, trongdé c6 chang téi, cé thduoc coi lam nhém “Hin thyc chi ngha”.

Chung tdi khdng bao gicoi minh [a nhém “bi quan” vi ching t6i tiing Viét Nam hoan
toan co th dat dugc muc tiéu t thanh ndt x& hHi phon vinh va hén dai. Mic du cong
nhan nhirng thanh u va tém ning lon lao @a Viét Nam, ching t6i ndn thiy c6 nhing

khiém khuyét nghiém tong trong © cau hién tai cua rén kinh €. Trién vong ting tnrong

cia Viét Nam phi thude thiét yéu vao vic cac nha lankao quc gia coduoc quyét tdm
chinh ti dé giai quyét nhitng thach tirc nay.

Trong moi cudc thao luan V@ chién lugc phat trén aia Viét Nam, diém quan teng én
nhé 1a Viét Nam \an 1a ndt nuéc nghéo khi so & hau hét cac qibc gia lang dging aia
minh. Gin ar vaoudc tinh gin day nhit cia ADB, thu nlip binh quantau ngroi tinh
theo can bng src mua (PPP)i@ mbt nguoi dan Vist Nam trung binh dhbing 2/3 so i
In-d6-né-xi-a va 1/3 sodi Thai-lan. Noi cach khac, ¥i Nam \an condango vao nliing
giai doan dau cia qué trinh phéat &n kinh €. Thach tirc dbi v6i cac nha hach dinh
chinh séach laab ra cacdiéu kién cin thiét ¢é duy tri va c6 th gia ting nhp do ting
truong kinh € trong khi \in dam bao 6n dinh gia @ va phan pbi thu nhap thuan loi.

Mot trong $ it cac bi thé cua ngroi di sau trongang treong kinh € 1& v hoi hoc hoi cac
kinh nghém thanh céng ing nhr tht bai cua cac méc lang géng. Bé danh gia hin
trang aia Viét Nam trong khudn ki cia cac mc tiéu dai kan, ta én phii so sanh i
nhitng giaidoan ting trong kinh € nhanh chong trong quéakima cac géc giabong A
d& dat dugc. Mac di ndi noi déu di theo condudng phat trén cia riéng minh, hinh thanh
boi lich sr, van hoa, méi rong qubc t va mot loat cac yu t6 khac, cac anéc thanh céng
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déu cé nting diac tinh chung ndt dinh. Bang 1 so sanh céacutc 1on trong khu wc
ASEAN ong wi Han Quc vabai-loan? Cac giaidoan duoc chon hra dé dai dién cho
hai thip ky ma ndi quéc giada dat duoc toc do ting tnrong GDP nhanh rith cia minh.
N6i cach khac, ahdinh aia chang t6i la so sanh cac gimian thanh congi@ cac qdc
gia, chr khdng pfi la thanh qa trung binh da h.

Thanh tich xdt khiu. Pay la rén tang trong quariém cia nhdm ac quan. Thc ar, quic
gia duy nlt trong miu aia ching t6i codc do tang trrdng xuat khau binh quan caodm
Viét Nam labai-loan trong thi ky 1963-1982. Trong it giai doan ngin, Viét Namda
tré thanh qdc gia xuit khau I6n cac nit hang & cap nhr gao, ca phé, tiéu, cao su va
thily sin. Xuat khiau cac n pham cong nghip nke (quan &o, gidy dép vad noi that)
ting ©c¢ nhanh chéng sauim 2000 va sau th diém thyc thi Higp dinh Throng mi
Song plrong Wi Hoa Ky. Viéc gia ntaip WTO < gitup Viet Nam phat huy ép ‘nhing
thanh céng nay va énrong sang niing nganh hang va ithrueong msi. Xuat khau dau
ciing ting 1én nhanh chéng trong gidoan sau 1999. Bim lon cacdon vi xuat khau ngoai
dau khi aia Viét Nam |a doanh ng@p tr nhan nld va doanh nglp nzéc ngoai. Cac
doanh nghip nha e (DNNN) chradat dugc nhiéu thanh céng & xuat khau.

Bang 1: So sanh cac giai doan tang truéng (téc dé tang hay ty 1é binh quan nam)

Tang Hé so Tang Tang Cancan FDI/  Tang

GDP ICOR viéc xuat thwong GDP chisé

(%) lam (%) khau mai/GDP (%) gia CPI

(%) (%) (%)

Viét Nam 1991-2007 7,6 3,5 2,4 20,1 -8,69 5,9 12,8
Han Quéc 1969-1988 8,4 2,8 3,2 19,2 -3,58 0,5 12,1
Ma-lay-xi-a 1977-1996 7,4 4,9 3,5 11,5 2,09 4,3 3,8
Thai-lan 1976-1995 8,1 3,6 3,0 13,9 -4,12 1,1 59
Pai-loan 1963-1982 9,8 2,9 3,4 27,1 -2,26 - -
In-d6-né-xi-a 1977-1996 7,2 2,8 2,9 4.8 2,8 0,9 9,6
Phi-lip-pin 1961-1980 54 2,3 3,3 6,9 -1,8 - 10,2

Nguon: Tinh toan tir Co' s& di liéu Chi so phat trién thé gici ciia Ngan hang Thé gidi, ngoai tre s6
ligu tang triong viéc lam lay tir ADB va ICOR ter Thong keé tai chinh Quoc té cda IMF. So liéu CPI
cua Viét Nam do Téng cuc Théong ké cong bé.

2 Mic du v co ciu, Trung Quc c6 nlitng trong ddng wi Viét Nam, quy mé quésh cia rén kinh € nay gay
ra nhéu khé khin cho véc so sanh. Xing-ga-pding khéngduoc dua vao do la st quic giadd thi (khéng co
dan $ nong thdn) va cacocquan nha wméc cia Xing-ga-po khéng congdbsd liéu vi mé dé so sanh chost
tan thap nién 80.
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Tao viéc 1am. O tiéu chi nay, & qua caa Viét Nam 1a trong d6i kém?2 Nhiéu nha phan
tich trong méc da binh ldn vé sy “tang trwong khong 4o viéc 1am” aia Viét Nam trong
nhirng mim qua, chra sr bit can xing gita Mt mat & ting trong nhanh chéngdvthu
nhap, xuit khau va mit kia 1a &ing trrong cHim chap Vé cau laodong. Trong ru cia
chang t6i, khéng couwdc nao cé dec do gia ting viéc lam thip hon Viét Nam vao giai
doan ting trrong nhanh niit cua hy. Ngay @ Phi-lip-pin i tbc do tang trrong GDP
khiém 6n 5,4% trong giadoan t6t dep nhit caa minh éing @o ra vec lam nhanh choéng
hon so \6i Viét Nam trong hai tip ky qua. Do gn kinh € Viét Nam phii tao ra it nkat
mét triéu viéc 1am méi mdi nam chi dé hap thy lao dong moi, cac khu wce co tté thu hat
ca laoddng tr ciing nhr da cé twi vao nhirng ngl co ring st cao lon cin phii dat toc
d6 tang tnrong nhanh chéng.

S6 lidu thdng ké & viéc lam ch ra mau thén chinh $u trong chén lugc phat trén caa
Viét Nam.No6i mgt cachdon gian, khu wc nha meéc khdng &o ra duroc nhigu viéc 1am,
nhung lgi chiém gin mjt nira gié trj dau tr doanh nghip. Trong khid6, khu wc tir nhan,
hi¢n dang to radugc viéc lam, hi chu yéu bao gm nhing doanh ngkp nho véi co cau
vén yéu kém, gp kho kHin trong véc ting trong dé tré thanh cac doanh ngipi vira va
l6n vi khé tép cin dugc dat dai va \bn vay ngan hang.

Thu hat FDLBGi véi nhitng ngroi lac quan, § hap din von FDI aia Viét Nam 1a thanh
t6 then clét cho s thanh cong i tai va trién vong trong trong lai. Mic du ndt s nha
phan tich ric sai bm khi tip trung vao phan tichim FDI dang ky thay vi ¥n thec hién,
nhung dang 1a dong &n thuc hién c6 mirc cao trong thi ky phét trén bong béngy chau
A vao thip nién 90dat ty I¢ binh quandi 4% GDP & 2000dén 2006 va con caooh nira
trong rim 2007-2008. Cac doanh nghico Wn dau tr nuéc ngoaida dong vai trodong
luc cho xut khdu hang cdng nghp cté bién, din dau vé may niic, da giay va cac nganh
hang tham dng laodong khac. Tuy nhién, mhtrinh bay trong Bng 1, & 1é thujc vao
FDI caa Viét Nam la trong d6i khac throng. Trong khu wc, ch cé cac gic giadé thi va
Ma-lay-xia & c6 nic d6 Ié thupc vao FDI trong tr.°> Sy phu thudc vao FDI @a Vit Nam
ciing la ndt trong nkiing nguyén nhanua tham fat thuong mai trién mién trong khi co
tang trong xuat khau nhanh chong. Bt du nhéu doanh nglép FDI di theo hrong xuét
khau, hait dong sin xuit caa hp ciing tham dng nHip khau. Cac nhaa xuit giay dép

® Do thiéu vang mt diéu tra krc lrong laodong mang tinkdai dién ¢ Viét Nam, véc do leong thayddi vé lao
dongdang lam véc trong cac khuwe khac nhau @t cach tin dy trg nén kho kiin. H tro vé tai chinh va k
thuat dé cai thién cacdiéu tra hén hitu phai a vu tién dia Chinh ph va cac nha tai ¢rdo im quan tong aia
van dé lao dong — viéc lamdbi véi giam nghéo vaang trong kinh €. Tur 5 ligu hién c6, vic lam trong khu
vuc ndng nghip khong cé thagdi tir nam 1990, trong khi du hét sy tang tnrong viée 1am 1ad khu wic cong
nghiép va dch w. Cac khu wc “hién dai” nay cé Hc do ting tnrong viee lam 5,7%/am. Nong nghdp hién
chiém khaing mot nira $ viéc lam.

* Viét Nam c6 not sb it cac doanh ngBp tir nhan kinh doanh rhvao cac rdi quan ¢ tét. Tuy nhién, khéng
thé n6i nhéu vé cac doanh ngBp nay ngai trir viéc ho ciing céduoc kha nang tiép can thuan loi véi cac hop
ddng aia Chinh ph, dit dai va \on nhr cac DNNN.

® Sy ¢ thuse vao FDI @a cac qdc giado thi ladiéu & hiéu. Viec Ma-lay-xi-a & thudc ning ré vao FDI ding
phan anh g yéu kém @a rén kinh € ngi dia. Nhrng Wi dan $ nho va tai nguyén thién nhiérbddao, Ma-
lay-xi-a d& dat duoc toc do tang trong cao védn dinh gia @ trong nmdt thoi ky dai. Nhing tir nim 2000, éc
d6 tang treong ch dat mic binh quan 5%#4Am.
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nhap khau may khau, nguyéndii dadé xuat khau giay. Doanh nghp dién tir nhap khau

linh kién dé lap rapo Viét Nam.Pay la nhiing hait dong dau tu rat dang khich ¢ trong
bdi canh Viét Nam én tao nhiu viéc lamdé dap ung luc luong laodong dang ting 1én
cia minh, neng kin than cac doanh ndipi FDI € khéng 8o radugc nhiu thing dr

thuong mai hay sr phat trén cong ngrﬁp theo chiu sdu. Thm chi, do cac doanh nghpi
dau tr nuée ngoal con ndp khiu may mdc thit bi, tacdong rong @a hy toi can can
thwong mai cé thé [a &m trong trungdm. Bay khong phi [a mot lap luan phan déi FDI do
nhiing doanh nglép nay to ra nhéu loi ich khac cho én kinh €, trongdé cé viéc lam,

chu;én giao cdng nghva k§ niang, tép cn thi truong nxéc ngoai va mo hinh ga ly

tién tién. Nhung nhiing loi ich nay ph thuoc rat nhiéu voi cac i lién két giira FDI va
doanh nghip trong nrgc. CAc té ngai ddi véi su ting tnrong aia khu wre tir nhan trong
nudc da lam han cké sy phat trén cia nhirng nganh ph tro vén heong loi nhiéu nhat tir

nhitng lién Kt nay. Fn thé nira, réu khéng co6 rdi quan & viing chic va lau dai ¥i cac
nha cungrng i dia, cac doanh ngép nudc ngoai 8 co itdong w ¢ lai Viét Nam not

khi chi phi laodong va nliing chi phi khacing lén®

Hiéu qui dau te. Viét Nam dang lang phi ning lrong von khong 16. Cac nha kinhét
thuong ky vong stit sinh bi bién aia von ¢ nh;:ng nréc c6 thu nlp thap nhr Viét Nam
s3 cao lon nhirng nrdc giau do ¥n khan hém hon lao dong. Nhrng theo nir Bang 1,
Viét Nam rim trong $ nhiing nréc sr dung von kém héu qua nhat trong ndu. CH c6
Ma-lay-xi-a, quc giada lang phi hangytdd-la vao cac doanh ndipi thit bai cua nha
nudc va ty cip cho cac doanh ndii c6 quan & chinh ti 1a cé chi sd ICOR cao bn.

Han Quc, ni tiéng Wi nhitng #p doan bn, thAm dng von, co6 ch sb ICOR thip hon

nhiéu trong giaidoan dau oia thvi ky tang tnrong kinh € nhanh. Nu ta ép trung vao thi

gian dgin day ké tir 2000, thi frong Von Viét Nam én dau tr dé tao ra mot don vi ting
truong con cao bn nira, & mic 4dén 5.

Ngudn goc oia nhing dot bat 6n vé gia cé tit duoc truy dén ar kém héu qua trong s
dung von cia quic gia. Nhr dd dé cap trong cac bai #o luan chinh sach tiGc, ting
truong aia Viet Namdugc thacday boi dau te thay vi xdt khau. Viéc s dung von kém
hiéu qua 1am tréi bc ngwbn hec qubc gia va lam phat sinhontrong khi khéngdo duoc
sy gia ing trong tng & nang stat. Viéc chi tiéu mnh cho niing dr &n khéngdo ra gia
tri lam gia &ng nhu au nhap khiu vaday laodong vao nlftng hat dong khong gop ;ﬁn
thic day nang sut binh quan. Khéng nén xeran phét gias Vit Nam chi yéu l1a Kt
qua khong tranh kéi cua sr gia Eing gia hang héa toariw hay ndt that bai chi xay ra
mét 1an trong hat dong quan ly dong wn nuedc ngoai chy vao. lam phat gias Viét Nam
la két cuc ona viec dau tr vai lugng von khong 16 nhung khéng gop pin la gia ing gin
luong qubc gia.

®Vao thang 7, Sony théng baé koach dong ara nha maydp rap. Ly dodua ra la theo qugtinh aia WTO,
Viét Nam ¢ x6a b dan oo ciu thué bao ho von lam cho wéc nhap khau linh kién ré hon 1a ntip khiu sin

phim cwbi cung. Ging ¢6 tin 1a nHiu hat dong sin xuit khac ding € 1am trong tr. Nhitng nha mayap rap
nay thuc vao ‘dot song thir nhit” cua hait dongdau tr nuéc ngoai trongtau thap nién 90. Xu xéng nay cho
thdy diém thar nhat 1a Sony va cac nhairs xuat khac tin &ng hy c6 thé sin xuat sin prim caia minhé noi khac
hiéu qua hon. Thi hai, sau gn hai thip ky, Viét Nam vin khong ti¢ phat trén dugc cac doanh ngép phu trg

va cunging ma Bu coé thi § giir chanduoc cac nha® xuat nuge ngoai nay.
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B. Mau thu an chinh

Phan tichy trén cho thy rang mic du Viet Namda dat duoc nhiu thanh ttu cho 6i nay,
van con cac §u t thuc sr gy quan ng. Yéu t quan tong nhit 1a Viét Nam khong
phan 1 von mbt cach héu qua. Cacdd thi dudi day minh la bin chit caa Vin dé nay.
Mic du thua kém khuuc ngoai gqéc doanh @ tao viéc 1am va ing ning stt, khu wrc
qudc doanh #p tuc hap thy gan nra gia ti dau te. Theo $ liéu diéu tra doanh nghp gin
day nhit, khu wc qubc doanhdd giam hrc lwong laoddong di 7% trong mm 2007. Khu
vuc nay d¢ing ko ra it gia tr xuat khau, ngai trir khoang $n. Mac di cac DNNN khong
tao ra nhéu gia ti xuat khau, ho lai lam ting thAm ht thwong mai do nhip khau may
moc va gn phim trung gian. Va it du b ¢ thé bao caola kinh doanh cd I4i, ning loi
nhuan oia it nHit 1a cac DNNN quy mddn € khéng con Bu bi budc phii tra cho \Wbn va
dat dai theo gia thtruong va b busc phai ban trén th trudong @anh tranh thay vi th
truong ki kiém soét.

Hinh 1. So sanh két qua: khu vuc nha nwéc, tw nhan, nuwéc ngoai
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Hinh 2 so sanhihg trong céng ngliip trong 8 thangiau nim 2008 i cling ky 2007.
Trong khi khu wc quic doanhdéng gop déi 10% vao ing tnrong theo gia & dinh, khu
vuc ngoai géc doanh va FDHéng gop ni khu wc 6i 45%. Nhrng khi xem xét di

phia tai én, thi § trong aia khu wrc qubc doanh léndi gan mot phan hai! Mot sb nguoi

c6 tre lap luan rang ly do cac DNNN khéngong gop ntiu vao ting treong 1a vi b phai

thuc hién ci cac muc tiéu kinh € 13n xa i, vi du nhe cung d@p dién hay nhién Bu ¢

muc gia thip. Mic du nleng muc tiéuddi khang nhau nagiing 1a nét trong nhiing ly do
lam giim lgi nhuan cho DNNN, nleng chic chin khéng phi 1a Iy do duy nlt. Hon thé

nita, @i ¥ chinh sachia lAp luan nay 1a cac khim tro giadé thuc hién muc tiéu xa 1o

phii dugc haach dinh mdt cach rd rang va minhabh, thay vi ngm an trong hat dong

kinh doanh @a DNNN va cong ching khonduoc biét rd. Tinh minh bch va trach
nhiém giai trinh cang @ nén quan tmg khi cAc DNNNda cing hda sang caénh wrc

nam ngoai hat dong kinh doanh nongdt dé tim kiém loi nhuan trong cacihh wc

khéng lién quan nhtai chinh va &t dong sn.

Hinh 2. T&ng trudng sén luong céng nghiép khong ké dau khi,
thang 1-8 nam 2008 so véi cung ky 2007 (Nghin ty VND)

mQD
ENgoai QC
OFDI

Nguén: Téng cuc Théng ké

Trudc khi chuyn sang phn chinh @a bai vét, ching téi mén dé cap toi van dé b liéu.
Céc thong tin tin &y vé moi mat cua rén kinh €, bao @m xu tré gia @, luong va véc
lam, ngai thuong, dau tu, tiét kiem va src khoe aia khu wrc tai chinh, va tinh hinh tai
chinh @a cac doanh ngép lon nhit, ci nha mréc [an tw nhan, hen rat thiéu. Thém vao
d6, ning luc phan tich niing théng tin ma minh céua Chinh ph van con hn cké.
Nhirng kho kHin lién quan di viéc tiép cin thdng tin va phan ticld nhiu chi phi cho
nén kinh € ma B ra c6 tié tranhduoc. Thr nhit, khi khdng i theo ddi ngay & cac ch
sb kinh € vi md @ ban véi @6 chinh xac nfit dinh, thi véc haach dinh chinh sach 6t

" Mic du cac DNNN khéng céin toi qua 1/3 tin dng ngan hang, néii doanh ngfép trong $ nay co tié vay
nudc ngoai hay vay theo cao ché dic bist. Do Wiy, ty trong thrc aia hy trong Bng tin ding ngan hang va
tai sin < cao hon.
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cach Hiu hiéu trod nén vo cung khé kim2 Tha hai, sr khan hém théng tin tin @y tao ra
mot théngdiép tiéu arc toi cac nhadau tr trong va éc ngoai, nking ngroi chic chin <
dat ra cau bi: ho dang & ging che du diéu gi?biéu naydic biét dingddi véi hé théng
tai chinh. Tl& ba, khi théng tin tin &y khéng c6 thi théng tin saddh < thé chb. Tin don
va tin Ha dat duoc lan trugn vaduoc tin bdi vi nguwn thdng tin chinh tic lai khdng co
do tin cay.

Pau thang nay, [&n dan Kinh € Thé giéi xép hang Viét Nam vao tik 49 trong 52 qgéc
gia & trinh do phat trén tai chinh, sauit ca cac rdc chau A c6 trong nghiénra va ch
trén Nigeria mt chit. Viet Nam »%p hang 50 trong 52 gic gia & s virng manh aia cac
chuan myc ké toan, kém toan va mc do bao vé nhadau tu; the 45 trong 52 & thong tin
tin dung? Chinh pli phai thiy duoc ring th treong céc lai, dac biét la thi truong tai
chinh, ch c6 thé phét trén néu théng tin lién quanst cacdiéu kién kinh €, chinh séch,
doanh nghip va giao ith déu co tké tiép cn duoc. Viéc han ché kha nang tiép cin dir
liéu hay lain ché pham vi bao céo tai chinh va kinh doaniaaloanh nglép hay @a céc
phuong tign thdng tindai ching la gay n tré t6i hoat dong théng tixong aia ren kinh €
va lam giadng dang I rui ro khing haing tai chinh. Véc thiét lap Uy ban Giam sat Tai
chinh Quc gia c6 ti giup géi quyet van deé nay, nhing ch khi Uy bandugc trao thm
quyén thu ntp, kiém chrng, cong b b liéu va thrc hién cac phan tich khach quan va
nghiém tdc da trén nkrng théng tindo.

PHAN II. Kinh t € vi md nam 2008

Trong nhirng thang @n day, Chinh ph Viét Namda thrc hién cac bén phap bintén tinh

hinh kinh & vi md. Nb luc tai Bp ky luat vé tién & va ngan sach laudc di rat ding dia

Chinh phi. Biéu chinh ting gia nhién Bu vao lic 4m phat cao it du khong phi dugc

dongdao ngroi danung b nhung 1a viéc 1am én thlet Cha truong ngrng aép phép cho
cac ngan hang én chang © Chinh phi nhan thiy can phai ¢ ky luat néu muwn khoi

phuc kha ning kiém soat éa minhddi véi chinh sach &én . Tuy nhién, nitng mau
thuin co ban néud phan trén vn chra dugc giai quyét. Khu wc quic doanhdugc yéu

cau phai that chat chi tiéu, nleng Vin chra b thic épdé cai cach. Dong chy cac dr an

dau tr cong lang phi va khongdia thiét ¢& ctim lai, nhung Van chra thiy cé bing ching

vé mot chién lrgc msi. Chi c6 sr chuyén dich mang tinh ciéh leoc msi c6 the giai quyet

nhitng Yu kém ¢ co ciu hién nay vadua Viét Nam vao v tri ting twrong kinh € cao
trong dai lan.

Chung toida lap luan trong cac bai #o |uan truge Ia viec ting arong cac o quan hach
dinh chinh sach kinretvi mo la ndt phan khong tié thicu cia tien trinh @i cach. Hén
tai, su phoi hop gita Ngan hang Nhaudc, By Tai chinh va B Ké hocach —Pau tr chua

8 C4c nha tai tr 44 tip trung vao nting linh wic theo nhu &u riéng @a ho, vi du nhr do lwong nghéo kb va
theo ddi tén trién cia myc tiéu thién nién ¥ (MDG), nhing hy chra b tro nhiéu trong véc xay dmg @ so
ha ting aia hait dong thu thip thdng tin tbng kéo Viét Nam.

° Di&n dan Kinh € Thé gioi, B4o c4o phat tédn tai chinh 2008B40o céo chinh c6 érruy cip trén interneta
dia ch: http://www.weforum.org/pdf/FinancialDevelopmenti®et/2008.pdf.
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duoc 6t. SO liéu duoc giir khéng cdng 6, kém & chit lvgng va plam vi hay con Au
nhu khéngduoc thu thip. Viéc chia tAchdi rac qua trinh ra qudt dinh, trong Bi bd cac
co quan va gia cac o quan i nhau lam bn ché kha nang phin tng nhanh chong va
nhit quan @a Chinh ph véi cacdiéu kién kinh € thay d6i. Chinh phi thiéu ning lrc
phan tich i tai vén cin phai c6 dé cung é@p cho cac nha landmo nhiing danh gia khach
quan va nghiém tacdwac lra chon chinh sach khac nhau. Cac chuyén giatai ring va
dugc dao to bai kin dang bi cdc @ quan gan ly nha mde do rin long Wi chinh sach
nhan s ma hén Van dit trinh d6 14 tiéu chi thp hon rat nhiéu so i su trung thanh va
mbi quan k. Mot trong nlitng bai floc chinh rat ratt sy bat 6n tai chinh Bam 2008 [a
Viét Nam khong th quan Iy mot nén kinh € hoi nhap toan au véi nhiéu van dé phic tap
ma \an duy tri caatinh cké haach dinh chinh sachua thoi ky cii. Viét Nam phii di theo
kinh nghém aia cac méc ban ASEAN trong véc thuc hién mot sx ddnh gia toan én va
tai ciu trac cac o quan hach dinh kinh € nong ét, bit dau tr Ngan hang Nhausc va
Bo Tai chinh.

A. Con qua s &m dé tuy én bé chién thang

Cécdiéu kien kinh € vi md da dugc 6n dinh sau khi @i qua nhéu thang néng éng.
Chénh éch gira ty gia VND/USD chinh thc va phi chinh thc da duoc thu kep, ding
nhu tham hut thuong mai hang thangta gam truge tinh hinh dng tnrong tin ding chéim
lai ké tir thang 4. Mc du gia tiéu dungan gia ting, H¢ d6 lam phat gia & rit c6 kh
nang chim di sau khi caaliéu chinh ting gia nhién Bu da dugc hzip thu hoan toan. Nin
da luu y ¢ trén, Chinh pt Viét Nam xtng dangdugc khen ngi vi dadua ra niing quyet
dinh khé ktin nhr tang gia »ing diu, ngrng mp phép cho ngan hangoimva ch)ng chyi
duoc &p Lrc doi ha thdp hon 1i suit co ban. Tat ca déu la nhing tin Ht, nheng Van chra
dén 10c dé lién hoanin ming.

1. Xuét khau

Tham hit thuong mai trong 8 thangiau nim 1a 16 § USD, va co6 kh ning $ tham hit
cho @ nim s gan 20 § USD bay la ndt sy thAm hit cd qui md mang tinhidh s,
budc Viét Nam phi phy thupc nhiéu vao dong &n rnii ro chay vaodé can laing can can
thanh toan. (Nt duoc dé cap trong Pl luc 1, céc khing haing tai chinhy PH Ubn ty
nén tAm trong hon cho thy cac nhadau tr quoc € 8 kém $in 1dngdau tr vao nhirng
nén kinh € mai noi co cacdiéu kien vi mé khéngon dinh).

Tin tot lanh 1a thm hyt throng mai cia Viét Nam & do s gia ting dot bién ve nhap
khau, chr khong plai 1a do ket qua xuat khau ngheo nan. Kim ngh xut khau da tng
toi 39,1% \& gia ti trong 8 thangtau nam 2008 so @i cung ky 2007. Mic du Viet Nam

19 Ngan hang Tégioi du bao tham fit vao khang 16,2 ¢ USD cho @ nam 2008 trong bao cadigday tra
dé “Taking Stock,” (6/2008; ing 4) nhing tham hat thuong mai cia 8 thangtiu nam 2008 theo dng aic
Théng kéda 1a 16 ¢ USD. Néu GDP tr thang 1dén thang 8 la 53ytUSD (irong tng Wi 80 ty USD cho &
namg 2008), thi thamutt thuong mai & 1a 30% GDPDAay la con & tham it v cling én va it khi thy trong
thoi ky hoa binhy moi nudc co qui mé én.
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r& rangda hréng loi tir sy tang gid khoangam va nong an, ting trong xuat khau khong
chi do yéu t gia. Theo Bng 2, xuit khau hang cong ngbp ché bién sang Hoa K vin
tang 1én ndt cachan twong G vé gia ti va v luong.

Bang 2. Xuat khdu hang cong nghiép ché bién sang Hoa Ky
(téc do tang so vt cung ky nam ngoai)

T1-T8
2006/05 2007/06 2008/07

Gia tri kim ngach xuét khau
May mac 18,4% 36,1% 23,4%
Giay dép 32,8% 8,4% 11,9%
NOi that 29,5% 36,2% 22,6%
Thay san 0,6% 12,3% 0,0%

Lwong xuét khau

May mac 20,0% 40,7% 25,0%
Giay dép 33,5% 8,3% 6,1%
Noi that 86,0% -21,4% 25,9%
Thuy san -0,7% 3,3% 18,0%

Ngudn: Uy ban Thuong mai Quéc té Hoa Ky (USITC), Co sé dif liéu Dataweb

Théach thirc doi v6i Viét Nam la duy tri thanh tich gtikhau tuyét voi nay trong not moi
truong guc € ngay cang anh tranh. Mt moi quan ngi la ty gia rbi dodi thrc da 1én gia
khi lam phét trong aéc vuot xa bhm phat géc € (theodong USD). lam phét gia i dia
ciing lam gam tinh @nh tranh vi 4o ap bic ting lwrong khi cong nhan pin xoay x5 dé
duy tri mrc shng khi chi phi tire praim, nhao, quan 4o, giao dc, y € va nhién u gia
tang.

2. D4u tw truc tiép nwéc ngoai

Dau tr tryc tiép neéc ngoai (FDI) nhin chung la itirro hon cac dongiau tr gian tep
nhu von vay nréc ngoai vatau tu _ching khoan. V@t Namda &n heéng lan song cac cam
két FDI to I6n trong mm nay.Diéu d6 khién cho nét sb nha quan sét tuyérblrang cac
khoan tham Mt tai khain vang lai khong ph 1a nguyén nhan gay ra lo @igNhan dinh
nay la théu oo s vi mot sd ly do. Thr nhit, co ciu FDI dang ngay cang thiérékhu wrc
bat dong sin vadi vao nhing dr &n bn (voi quy md trén 1yt USD). Citibankudc tinh
vén FDI lien quandén bit dong sin hién nay chém dén 1/4 6ng von giai ngan. Th
truong kit dong sin nhay cam voi nhirng bén dong mang tinh chusk va do én thoi gian
chuan bi lau dai nén cadau tr nay throng c6 khuynh tiéng di theo cac chu kting i
giam manh. Hon nira, kit dong sin khéng trrc tiép tao ra hang xit khau, mic di cac khu
nghi mat va khacham $ mang &i ngoai hdi khi thu hatduoc du khach néc ngoaidén
chi tiéu nhéu hon  tién nhap khiu hang héa dungé phuc wu cho h.

Dang lo ngi hon Ia thrc & rang lan séng FDI &m nay chi yéu 1a do véc cip phép cho
moét sb du an qui mé kbng 16. Trong 7 thangtau nam 2008, c6 8 o &n chém dén 75%
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tong Wn FDI duoc dang ky. Sau trongdsnay la nling dr &ndau tr bat dong sin 16n,

trongdd cé ndt dy &n phat tdn khudo thi méi cia Bruneio Phi Yén, rit khu phic hop

dan ar vadai hoc aia Malaysiay TP.HCM, hai khu nghmat bn 6 Ba Ra - Viing Tau va
mot khu ngh méato Kién Giang. Hai ¢ an khéng phi bat dong sin trong ¢ 8 dr an
khong 16 nay 1a nha may thép Formosa Plastics va nha auaghl. Thyc % la Viet Nam
dangdat cuoc chinh can can thanh toaeiacminh vao thin y thec hién hét cam Kt caa
cac nhadau tr 1on nay. Kinh nghim trong thvi gian qua @ tién trinh gai ngan @a cac
nhadau tr bat dong sin lon ¢ Viét Nam va céc ¢i khac trong khu wc cho thy viéc coi

toan B s5 von nay § duoc trien khai 1a quédc quan. Hn nia, thong tin chi fit vé

nhitng k& haach dau tr nay itdugc céng khai. Ta khdng drchic chin ring khi cac ¢ an
duoc trién khai thi c6 tirc sy phai giai ngan ngai héi & quy md bn nhr thé nay hay
khong.

Nhitng con § day 4n tuong gin lién voi mot sb nhing dr &n nay dng lam ry sinh
nhitng cau i vé tinh chinh xac ia cacuéc tinh \& chi phidau tw vadong a cia cac
nhadau tu. Liéu cé thrc & hay khéng khi ¥ vong mdt nhadau tr nuéc ngoaidau tr dén
4 ty USD vao ndt khudoé thi mai nam ¢ mot tinh nghéo va xa nhvay? Liéu mot dai gia
Malaysia co tht sy rét mbt ndi tién 16n hon ngan sach giaoud hang #m cia G Viét
Nam, ch cho mét khu dai hoc? (THit vy, gia ti caa nhirng dr anduoc cong b gan day
& Viét Namd6i khi cao lvn dang K so i nhitng dr &n trong tr dugc thec hién ¢ cac
nudc khéc, nHu lae ding chinh do cung &t nhadau tr thuc hién. Diéu nay cho thy cé
kha ning cac con&duogc cong b & Viét Nam co tid khong pln anhdung chi phi tht).
Cac nha hach dinh chinh sachan trong cn nhin vao sau fiimg con $ naydé xacdinh
sb von chi so hiru that sy ma nhadau tr cam Kt. Ciing c6 y kén cho &ng cac nhatau tr
nuéc ngoaidugc khuyén khich phongfai Cac con 8 dau tr nhaim gayan tugng Wi cac
chinh qux%n dia phrong, gilpday nhanh #n d6 cap phép va fip cin duoc nhing khudat
cO \i tri tot nhat vé6i dién tich bn nHit. Néu that s diéu nay >éy ra thi chinh sach thu hut
dau tu lai khéng hgu qua va c6 khi con pim tac ding, vi n6 § day gia dat 1én cao, lam
nan long cac nhdau tr nghiém tlcgdic biét 1a cac nhatau tr trong inh wrc cdng nghip
che bien.

Ngoai kin chit dau co va bit 6n aia nhing dr andau tr nay, ngay & khi dugc trién khai,
thi chiing @ng khéng th tao raduoc nhiéu viéc lam hén dang At can dé hap thy nhiing

nguoi mMai gia nhip thi truong laodong. Dodo, diéu dang lo ngi la trong 8 thangtau

nam 2008, FDIdau tr vao nganh chbién thyc phim va cong ngldp nhe - hai nganh
cung @p rat nhiéu viéc lam ding nhr tao tiém ning phat trén cho cac nganh cong ngpi
phy tro - chi dat tong @ng 2 § USD, so wi 2,7 ty USD trong &im 2007. \&n con phi

chy xemdiéu gi $ xay ra trong 4 thang @il coa ram. Tuy nhién, Bng ching khong
chinh thic cho thy, nhiéu nhadau tr nudc ngoai trong cac nganh thamnd laodong va
dinh hréng xuat khau dang tri hoan cac qéydinh dau tr chodén khidiéu kién kinh € vi

mo 6n dinh va nling diéu kién khac, bao @m oo sv ha ting giao théng véién, duoc cii

thién.
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3. Lam phat

Ty 1é lam phat theo bao caoViét Nam hén nim trong kha@ng 25-30%. Bc do mat gia
cao nayduoc qui cho nguyén nhan giédng thrc va nhién Bu trén t¢ gisi gia ting,
mac du hén nay cac mc gia naydd gihm khaing nmbt phan ba so $i mic ting cao wa
qua. Nguyén nhan quarotig fon la ing cung #n va no rong tin dlng nhanh chéngda
dan dén két qua ty Ié lam phat 2008 caodm haidén bin lan so i cac nréc lang géng.

Cau tric tai chinh ga cac doanh ngép 16n nha méc, dang chi y la tinh gng d6 x6 my
cong ty tai chinh, ngan hang va cac cong ty liéangién tai chinh khéac, an tiép tuc 1a
nguon quan tong thucday tang tnrong tién . Hinh 3 mo & ty 1¢ lam phato Viét Nam va
cac nroc lang géng. Néu lam phét hoan toan do caéwtd bén ngoai gay ra, ta sky

vong ty I¢ lam phat @a Viét Nam $ xap xi ty & lam phat @éa Thai-lan, Indd-né-xia va
Trung Quc, cac méc aing chu tacdong aia nhirng &p trc trong tr tir bén ngoai.

Hinh 3. Lam phat & mét sé6 nuéc chau A (CPI cudi thang so véi 12 thang truéc)

%

Viét Nam

s Indonesia

Thai-lan

Trung
Quéc

© © L O & & Q& QA @ @
N \° O X O OO S
d R R I R MV IR M

Ngudn: Co sé& d liéu tai chinh toan c4u (Global Financial Data)

R® rang, cacusc co the so sanhiugc déu co § 16 lam phat thp hon hin Viét Nam. Neu
xu hudng nay tép dién (véi kich kan gid @ ting 40% trong 2 &m), thi it cé khi ning
nhitng doi hoi tién luong € leo thangdong tién $ mat gia va cé @ tinh anh tranh dng
s& giam din. Nguy @ nam & chd nhiing ky vong lam phat § tac dong 1én hanh vi @a
doanh nghip va 1% giadinh, din dén xao tHn trong cac nganh kink,tcon léc gia tén
lwong lan Bng va nirc tiét kiém thap hon. Pau tr dai kan s tré nén ai ro hon khi ci phia
san xuat lan tiéu dungdéu mit 1ong tin vaodong tién qubc gia nhr pheong tién luu gii
gi4 ti. Doanh ngHip nxéc ngoai, Wi kha nang tiép cin tai chinh bén ngoai, co&hyia
tang tr dong hoa va gim viéc 1am. Sr phat trén tai chinh dng € bi ngung teé.
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Pau im 2008, ing tnrong tin ding d& hon 60% so i clng K nam 2007. Eng treong

tin dung trong @M 2008duoc dit muc tiéu 1a 30%, duang mic ting trrong nay gn nhr

bang O trong 3 thangua qua.bé kiém soat 4m phat, ing trong tin ding binh quan
khéng ti¢ hon 2% ndt thang. Hinh 4 cho fly ty & lam phat, ing trong tin ding va 14
SuAt tai cip von caa Ngan hang Nhawdc Viét Nam. N6 minh ba rd nét ni tuong quan
manh gita lam phéat vaang treong tin ding. Mot xu thé khac 1a 1ai séit tai dip von, 14

suit chinh sach quancing theodd cac ngan hangaong mai c6 thé vay tr NHNN Viét

Nam, d& khéng thaydoi trong st giai doan 2002-2006, trong khiytlé lam phat va dc

d6 tang tnrong tin ding thayddi manh. Didu nay cho thy sy thiéu hiéu qui caa viéc sr

dung chinh séch Idi dtnhe mot céng @ chinh sach &n t. Chi khi c6 &p rc lam phat
nang ré trong rim 2007-08, thi NHNN @i tang l4i sit tai cip von. Ngay @ khi do, 14i

SUit nay \an thip hon han ty 16 lam phat.

Chinh phi da dung khi kim hdmang trong tin ding vao mua héwa qua du &i céi gia
la ting trrong kinh € chim lai. Khi ty 1¢ lam phat gim, &p lrc & chic chin don vao vic

Chinh phi phai n6i 1ong chinh sach dn t& dé thacday tang trong. Van dé 1a o cho mac

dd rén kinh € da ngwi di, nhitng tuc tric mang tinh ¢ ciu van condé. Vi nhr nén kinh

té Viét Nam i cim, va mit toa thbc ding licda cit con $Ht. Bang téc [a vi-rat cim ¥n

con rim trong k& théng. Ngrng thibc thi wn it lai tang 1én. Vi-rats day chinh la s

thiéu vang ky luat trong k& théng tai chinh. N6 pin anh s that bai vé ky luat trong cac
DNNN va #ip doan bn. Trr khi nhiing van dé nayduoc gidi quyet, bat ky nd luc noi long

chinh sach &n & va ngan sach nadig < kich hat lam phéat ing t lai.

Hinh 4. Lam phat, tdng truéng tin dung va Iai suat NHNN, 2002-2008

% %
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o5 | Lamphatso voicing ky 12théang | Y 160

— = L&i suAt tai cAp vbn
00 | ——Tangtruong tin dung, so v&i cung ky 12 thang (truc bénphai) /[ % T 50
Q Q o, 2 F OaQQ 2 Q y 1T 40
15 4+---------------~—~—~~J 2y ,,,,,,,, ,,,,,,,,,,,,, y AR I.,.,
1042 - - - - AN )]
T 20
S = S - - = 110
0 0
F & & & & & FF L E F S S P
'\/{D Q(b\ '\:D Q(b\ '\:D Q(b\ ’&{D 06\ ,\?} Q(b\ ’&rﬁ 06\ ,\?} QQ’\

Ngudn: IMF, Théng ké Tai chinh Qudc té (International Financial Statistics)
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S6 liéu tin ding dugc cong B gan day cho tlﬁy goi bién phéap it chit moa hé wra qua
da kim hamang tnrong tin dlng xubng con & khong trong ba thang quaéimic ting
truong 40-60% it nam la qua cao thiang tnrong 0% la qua thp. Tang trrong tin ding
nén binh quan kkiog 2% not thangdé nhit quan i viéc on dinh gia ¢ mac lam phat
mot chir s5). Vadich dén aia tin ding ding quan tsng nhr sd lvong cho vay. Cac ngan
hang yu kém § cho vay khong Bu qui, dac bict néu ching trc thude cac ip doan kinh
té - day 1a bai bc caydang tr cusc khang haing tai chinh chau A. Baige nay d¢ing co
thé 13p lai trong trong lai gin.

Phan IIl. Hoat déng ngan hang va th i trwéng b at déng s an

Mét hé théng ngan hang Bir qua vaén dinh chinh [a 8 may cho ing trong kinh € dai
han. Hién nay, nhéu hay thm chi Hu hét cac ngan hang ¥i Nam khdngdugc quan ly
theo chdn muyc qubc €. Ho ganh qua nku rii ro, trong khi khéngda minh ach va
khongdua ra nlirng dr phongdu manh cho tai 8n khéng sinhdi. Cac doanh nghp hiéu
qua thi gip kho khin trong véc vay \on luu dong con cac ha dong dau tr mao hiém co
tinh dau oo cao hi duoc cip von. Bong thdi, cac doanh ngBp I6n cia nha wéc lai mo
hay gop ¥n da $ vao nlitng ngan hangdacphan, gitp chinh b tin dung vay v dé khai
thac tai 8n nha méc nhr dat va tai nguyén thién nhié@ang lo ngi hon Ia 1an séng céac
cong ty tai chinh @ moc 1&n.Pay 1a ndt nganh Au nhr khéngduoc kiém soat nénés
mé ra nhéu oo hoi bi lam dung. Cac khén ny xau do cac céng ty tai chinh khédgoc
kiém soat la nguyén nhan chinh gay watan ra tai chinhia Théi-lan 8m 1997 Pa $
nhitng céng ty naydd b déng ara sau giaidoan khing haing, va chingia dé lai mot
ganh ring tai chinh khng 15 I&n vai Chinh phva toan b nén kinh € Thai-lan.

A. Rdi ro qua mdre trén thj trirong bat déng san

Sau 3 thang (thang 4 - 6/2008hg I&i st tién giri dé thu hat ngoi gui tién, that chit
tiéu chi cho vay va talinh gia danh mc cho vay, cac khim 16 bat dau xuit hién trén
bang candéi tai sin cia cac ngan hangubng mai Viét Nam. Tinhdén nay,da co 20
ngan hang ft ca déu la ngan hang tlong mai co6 phan nhv) bao cao hat dong thua &
trong thang 7. Tuy nhién, & vin chra co $ liéu dang tin @y vé cac khan ny kho doi
va hat dong cho vay lién quadén bit dong sin cia cac ngan hang trong gidoan khan
hiém tin ding kit dau tir qui | - 2008. Nlrng viéc phan tich cacisliéu cho vay éa ngan
hango TP.HCM cho thy hé¢ thong ngan hangan con yu, va ndt sb nhirng ngan hang
nay co tl khéng to dugc trong trung hn.

Pén nay thida rd 1a trong &m 2007 va quy 1-2008, cac ngan hatégmanh tay cho vay
mot quy mé clra trng thly. Hinh 5 cho thy mic gia ing dr no hang thangia cac ngan
hang throng mai Viét Nam néi chung vatic biét 1a ¢ TP.HCM. D4 thi minh ching rd
qui md dia ting trwong tin ding. PN I6n khdi lugng ting trrong tin ding xay ra vao qui
IV - 2007 va qui | - 2008 (ir giai doan Tét Nguyénban vao thang haipinh diém aia
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su bung  tin dung 1a thang 12/2007, kidi6 da co6 41 nganytdong (trong duong 2,6 ¢
USD) duoc bom vao @n kinh € tir cAc ngan hang TP.HCM. Mac du not phan Iu:(mg
tin dmg nay co lién quadén haat dong sin XUuat ph;c vy tét va sr gia &ing ntip khau 6
t6 va thép, nhing sr gia &ing dot bién chra tirng c6 nay co tre tiép lién quandén dau oo
bat dong sin.

Hinh 5. Tang trwdng tin dung ngan hang (nghin ty VNB)

Gia tang tin d ung ngan hang hang thang & Viét Nam va TP.HCM (nghin t y VND)
4 T i
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Ngudn: IMF va Cuc Théng ké TP.HCM

Hinh 5 ding ch rd rang thrc & phan lon sr biing 1 cho vay la xét phat tr cac ngan
hang throng mai c6 phan. Viéc tham gia vao 4 dong sin, gom von vay cho & chi du an
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lAn ngroi mua, da dat ty 1¢ caodang lo ngi ¢ nhicu ngan hang. Theo NHNN, tint¢n
thang 8/2008, hai trongng $ 41 ngan hangtd cho vay lién quadén bit dong sin
chiém hon 50% 6ng dr no caa hp; 9 ngan hang cg/tlé cho vay it dong sin trong tng
du ng hon 30%; va 9 ngan hang khac lanh20%. Mic di \an chra thé khang dinh,
nhung c6 kha ning nhitng con § nay \in chra phin anhddng qui md aa van dé dya vao
viéc mot sb ngan hang c6 xuddng phan laei khongding cac khan cho vay lién quan
dén bat dong sin nhim che Bt mirc i ro quéa bn caa minhg thi trudng nay.

Nhirng chuﬁn dong gia it dong sin & khu Nam Sai Gon, phan khad throng hit dong
san phat trén nhanh nét va néng nkt & TP.HCM, cho thy tai sao cac ngan hang quét s
sing cho vay Bt dong sin khi hp c6 trong tay qué néi tién thanh khan. Khach hang
cua hp, gom cac nhatau tu bat dong $in va @ gidi dau oo, chinh 1a niing ngroi thang
cuoc trong giaidoan bung © kinh € cua Viét Nam. Gia Bt dong sin dat dinh diém vao
thang giéng 2008, ¢mot thang sautinh diém giai ngan v vay. Ham y da Vn dé la rat
nhiéu nhadau co da vay tén dé mua ft dong sin vaoding lac th truong $t 1én caodo.

Bang 3. Bién dong gi4 bat déng sén & khu db thj phia Nam TP.HCM
(triéu dong/m?)

T12/ TO8/ T12/ TO1/ TO4/ TO8/
2006 2007 2007 2008 2008 2008

Phu My Hwng, Q 7 (can ho) 16,7 30,7 39,5 48,0 38,5 30,0
Pha My Hung, Q 7 (d4t) 36,8 64,0 72,0  110,0 82,0 58,0
Pha My, Q 7 11,0 21,0 27,0 36,0 27,0 20,0
Thai Son, Nha Beé 5,5 12,0 16,0 27,0 21,0 12,0

Nguén: Sé liéu do tac gia thu thap qua phdng van céc cong ty/ca nhan méi giéi bat déng san

Ban chit 1ai sut khong é dinh aia Hau nhr tat ca cac fyp dong vay lién quantén bat
dong gin khién cho béndi vay chu tacdong manh aia viéc tinh thanh khan bi that chit.
Céc hyp dong vay lién quané‘il dong sin theong dinh r6 sau giadoan 3 thang, 6 thang
hay 1 @m (v6i 1 nim la plo bién nhit) 14i suit s5 duoc diéu chinh ngang h:ng &0 st
tién gl [dc do aong thém nht khoan chénhéch tir 3, 7dén 4,3%/rim. Trong $ 180 ngan
ty dong (11 § USD) mic ting tin ding rong ma cac ngan hangrP.HCM da thyc hign
trong 12 thang qua, c6 70,3% la cho vay trong g tr 11/2007dén 3/2008. Nix vay,
bat dau tir thang 11/2008, i khéi lugng Ion von vay € dén han diéu chinh 1ai sit. Viéc
diéu chinh 1ai st cia cac khan vay nay dng c6 nglie 1a ngroi di vay € phai chiu l&i
Suit 20-21%, hay 8-@iém phan trim cao fn 1di suit vay bandau. Chinh vi gy, thoi
diém cuwbi nam nay c6 th S8 xay ra not lan song khdng drduoc 1di va v gbc do gia lat
dong in suy gim va do véc diéu chinh chi phi vay .

S xuong cip chit lugng von vay kit dong sin codiém trong dong Wi sy suy ghm cia
thi tm:ong ch;:ng khoan trong @m 2007. Tuy nhién, khacsv nhiing hyp déng mua ban
co phleu ‘repo” va lop ddéng cho vay cing khoan thed6 cac ngan hang codir dong
ban & phiéu cim & mot cach tr dong, viéc giai chap trong th truong bt dong sin
cuc ky kho khin. Theo qui trinh ph&a hién nay, cli no chi c6 tré bat dau thea kién sau
270 ngay tinhit lac khain vay qué hn lan dau tién. Va not khi xay ra tranh ng,
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thuong phai mat mot nam rudi dé dau gia tai én thé chip o mot trung tamdau gia theo
chi dinh aia tda. Ch no khdng co quén kiém soat gidang K trong toan b qua trinh
nay. Két qua la ngan hang drcé the chon cach dan ép khéng qua todé hy vong thu i
lai von cho vay aa minh.

Gia kit dong gin ¢ cac khudd thi mai tai TP.HCM da gam 40-50% so &i mirc dinh. Ky

thuat thAim dinh chudin ma cac ngan hang &iNam throng ap dng ladanh gia Bt dong

san thé chip & mac 70% gid tr thi treong, sauté cho vay i da 70% trén gid irdanh gia.
Ngay a véi nguyén fic 70x70 co ¥ can trong nay, nhdu doi tuong vay v dang tén gin

dén haic da ganh chu gia ti rong am aa kit dong sin. Nhiéu nguoi trong $ ho s5 ¢

kha nang “bo cua chay lay nguoi” khoi cac khan vay “hoan toawoi chl“ ”. Nhung ngan
hang ding khdng cé qudn han phap lydé thanh ly $ bat dong sin ho nam trong tay. Do
d6 € phai méat nhiéu naim dé thdo @ nhitng ngha w no da tich t trong giaidoan bung
nd tin dang 2007-2008.

B. Nhu c4u cai cach khén cép

Theo thong tin ghi ndm, cac nha lantiao ngan hang thdng ndi l sin sang “chia & mot
s6 kho khin ma khu wc doanh ngléip dang gip phai”. Biéu nay cé ngta la cac ngan
hang c6 th sin sang tai ¢ ciu va gia kn lai cac khan 1ai va m goc khong té duoc 16i
day. Theo kxéng din hién hanh éa NHNN, nét khoan vayduoc tai @ ciu s khéng b
xem la ry khd doi kém theadiéu khain chi can trich dr phong 5% khan chénhéch gira
gia tri von vay va tai sn thé chap. Nhr vay, cac ngan hang va khach hang vay gic roi
cua hp 3 “dao ng” dé lam mvi cac khan vay,dong thoi tao ap lrc dé Chinh pl néi long
chinh séach &n . Pay la mpt tinh hwng vo clng i ro va phii tranh khéngdé xdy ra, vi
néd & kéo dai tinh wng yeu kém déa nhigu t chize tai chinh.

Viéc ngi long tién t& (ngha ladat tang trrong tin ding binh quan én 2% ndt thang, la
muc ting trrong tinhdén nay trong Bm 2008) § tiép src cho hm phat va gay i on tién
doéng Viét Nam, nleng né § khong gii quyét dugc van dé khan hém tin ding. Ngan
hang 8p trungdao ny thi khong té cho vay néi cho du | sét co gam. Trong moi
truong nay, Chinh ph phii cuong quyét yéu du cac ngan hang agiquyét hoan toan
luong ny xau thay vi che 8u chdng. Chinh phcan xem xét véc diéu chinh thi tuc pha
san, theo lrdng o thuan loi hon cho phia ol no trong vic thanh 1y tai én thé chip va
xtr Iy no xau. Va NHNN nén xem xéai nhitng hréng din cia minh trong \ic hach toan
va bao céo cac kho no duoc tai @ ciu. Mot b nha quan sat coédtphan bac chinh sach
nay \6i 14p luan ring viéc tao diéu kién cho cac ngan hang dang sit no hon 8 tudc di
tai sin aia nhiing doanh nglép dang gip khé khin va ch cé ki cho gii dau oo nhiéu
tién mat. Tuy nhién, chi phiia viéc kéo dai in ran ny khd doi s8 16n hon nhiéu. Dodo,
Chinh phi can doat quyén kiém soéat cac ngan hangatrkha nang thanh toanwbi hinh
thire tiép quan hay ko toan tai 8n, giao cho rit ngan hang thong mai cua nha méc
quan ly haat dong throng nhit caia ngan hang nay. Lam wmivay, NHNN < c6 thvi gian
dé danh gia mt cach chinh xac danhum cho vay éa ngan hang thué, saudé ban hac
x6a $ cac khan vay khodoi. Nguyén dc 1a phi nhim dén viéc bao & nguoi gui tién va
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nhitng doi tuong di vay ©t, chr khdngnhim bio vé ngudi dau o, chi s hitu haic nhirng
nguoi quan ly ngan hang. Nk phan viéc trong qui trinh tip quin la phii thay tre cac
giamdoc ngan hangic va chi s hitu ngan hang pih chap nhan ton that von chi so hiru
caa minh.

PHAN IV. Nhin v é phia tr wérc: thach th (rc vé mat co cau déi vé&i tang tr wéng
dai han

Viét Nam dén phii 1am gidé thiicday tang trong dai in? Phén tich trong ph | chi ra
mau than chinh trong ¢ cau ren kinh € Viét Nam. Pln nay xem xét mau tao nay
mot cach chi #t hon trong Bi canh aia chinh sach céng nghi vadau tr cong.

A. Khu v wc nha n wéc

Mau thiin cin ban dang sau g bét on kinh € cua Viét Nam, va chc chin < can tro trién
vong ting tnrong dai fan néu khéngduoc giai quyet la du trac krdng d6i caa rén kinh
té. Pong gép @a khu wc nha méc vao @n kinh €, tinh theo gia irgia #ing, 4o viéc
lam va xut khau, 1a ét khdng trong xrng V& mat ty & véi loi ich ma khu wc nay nfan
duoc Vé tin dung, dat dai va chinh sacku dai nhr kha nang dugc heong cac bp dong
nhiéu loi nhuan cia Chinh ph.

Nhitng kho kiin kinh € trong rim nayda lam i sinh thio luan & Viét Nam \é vai tro
ciia khu wrc nha mdc ndi chung vaia céac éng cong ty, 4p doan kinh & noi riéng. Tuy
vay, nhitng gii phap thrc hién cho 6i nay cé tit duoc md & 1a mang tinh tinh t thit
lung bwbe bung nkim khéi phuc ar 6n dinh trong ngn han. Phin tng cia cac 4p doan
truéc sr kéu @i cat giam chi tiéu @a Chinh ph cho thy diéu nay. Rt nhiéu cong ty
tuyén B quyét dinh gahm quy médau tr dang K trong rim 2008. Vinashin &h dau voi
thdng béo gim 60% tng dau tu trong K€ hoach 2008. Chang téi chia %6 nhitng quan
ngai ma cac nha kinhétViét Nam da 1én téng W toc d6 nhanh chéng ma cac doanh
nghiép nay co th quyét dinh nhing cit giam sau éng. Thr nhat, nguoi ta khong th
khong suy nghrang liéu cac & anduoc loai bo hay tri hodn badau cé thic sr duoc dr
kién trién khai hay la chdua vao trong & hoach va cong 6 rong rai vi nliing ly do
chinh ti. (Piéu nay khong t& biét duoc néu khdng c6 thém théng tin). Fthai, cac quét
dinh nay gay ra riing quan ngi nghiém tong & chit luong quin ly doanh ngtéip. Cac
cong ty hat dong vi bi nhuan thee hién quyét dinh dau tr sau khida nghién 6u rt ky
cang; kho c6 ki ning Vinashin ¢uoc biét 1a dang gip khé khin huy dong won réu
khéng c6 Bo 1&nh @a Chinh ph) cé th nhe nhang cAm dat cac dr &n @a minh Bu
ban qun ly d& day cong xem xét va x@¢gnh rd duoc kha nang sinh bi cia cac @ an
nay. THm chi condang baaiong hon 1a H¢ do nhanh chéng ma Vinashid quay ngat
quyét dinh aia minh. Bi thang 7, Vinashin tuyéndbchiuéin bi thanh &ip lién doanh ri
v6i mot tap doan @a Ma-lay-xi-adé xay drng nha may thép Ninh Thuan véi tong dau
tu 3 ty USD. Bén thang 8, mic dau tr da dugc diéu chinh [én 10 § USD. NHing thoi
quen @ 1a rit kho tii bo.
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Mot xu hréng dic biét dang ngi 1a viéc cac gp doan céng nglép chuyn sang kinh
doanh tai chinh. Nlmg #ip doan nha ndc Ién aia Viét Nam nhr Petro VEt Nam, EVN,
Vinashin, FPT, Vinatex va Vinacomi& my ngan hang, céng ty tai chinh, céng tyrich
khoan, cong ty thué mua va cong téyothiém Nhrng hat dong nay cho phép caép
doan kinh é nha nréc sr dung tai gn qubc gia va v tri vu ddi cia minhdé huy dong von
vay va kinh doanh trén threong i dia. Cho phép xu thnay dén ra $ tao ra ndt S5 ri
ro trugc mat cho Chinh ph. Thir nhat, Ngan hang Nhausc (NHNN) € méat kha ning
kiém soat 4i cung tén réu cac doanh ngép cong nghip duoc phép thit 1ap cac é chic
c6 kha nang to tin duing cho chinh minh. Thhai, cho vay trongd b tap doan la not
viéc lam Kt sac rai ro, chuyn tin ding khdi hoat dong kinh doanh #ng manh sang
nhitng dr &n kém xng dang fon. Sr pha 4n cia ngan hang madhphan la cé lién quan
t6i viéc cho vay trong ¢i bo tap doanda lam ry sinh khing haing tai chinhd nhiéu
nudc dang phat tén tai chau A va chau M La-tin. Thr ba, nling © chic tai chinh nay
tao ra cac congiccho phép lankao doanh ngléip cé tté chuyén tai sin tir doanh nghép
céng sang doanh ngipi tr, dusi hinh thic cac cong ty & phan 1a cong ty con i@
DNNN.

Mot 1ap luan theong duoc dua ra la cacap doand Viét Nam ch don gian ladi theo con
duong aia cac dp doankeiretsuNhat Ban haychaebolHan Quc. Nhing so sanh nay la
khéngdung vi nét sd Iy do. Vi di, cAcchaebolkhdngduoc phép 4p ngan hang va cac
ngan hang trong & thoi ky dai duoc dit dudi su kiém soat chit ché cia nha éc. Mic
du diu trac keiretsudugc hinh thanh xung quanhdmngan hang chinh, fhg cong ty
nay khong phi la tap doan nhr ¢ Viét Nam ma la niéing lién minh mang tinh phép
trung gita cac doanh ngép duoc lién k¢ voi nhau i so hiru chéo. DU th nao thi mé
hinh keiretsuciing da dugc chrng minh la khéng con giditvao thip nién 90, khi NAt
Ban roi vao ndt cuoc khang haing tai chinh sduong va kéo dai do vé van cac kimony
Xau va qun Iy ngan hangdu kém. Taalong tiéu erc aia cwe khing haing trong thp
nién 90 \in con @m nhin duoc vao ngay hom nay. Tatdng aia khing haing kéo dai
nhu vay 1a do cac ngan hangidianh Iy va x6amxau mot cach i tir.

Chinh plii tiép tuc quyét tam gir vitng vai trd cli dao cia khu wc nha moc bat ké két
qua haat dong khach quanua nhiing doanh nglép trong khu wc nay. Ciéi cung thiday
s2 la mot qu;ét dinh chinh tr phan anh nitng uu tién va chin luoc caa qubc gia. THit s
la khong c6 ly do naocdvmit ly thuyét cho ing DNNN khéng th c6 tinh anh tranh nix
cac doanh nghp tu nhan. Ta khénguoc roi vao cai By ma nhéu nha kinh & da mic
phai khi cho ing it ci cac doanh ngBb tr nhan la hju qua con DNNN thi khong:
Xing-ga-po va gn day la Trung Qbc da ching minh cac DNNN c6 thcanh tranh toan
cau. Mot s DNNN caa Viét Namdugc van hanh 8t ngay @ khi phai thuc hién cac ngia
vu “x& hoi” va chiu dung nhing can thdp khac. Nu nhitng doanh nglép nayduoc phép
canh tranh i it nghia w céng ich bin (trr khi 1a duoc nha mc tra tién) hayduoc diéu

Vi du ndi tiéng la vic Ngan hang Thgisi khuyén cao Chinh pinHan Quc khong nénfau tr vao nganh
thép. Nhig chodén thap nién 80, cong ty POSCO sy hitu nha mréc la mbt trong cac nhads xuat thep
hiéu qua nhat thé giai.
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tiét mot cach khon khéodn thi by cé the dong ndt vai tro Hru higu trong trong lai ting
truong aia Viét Nam.

Mau thidin cin ban trong chinh sachia Viét Namkhdngphai la giira toan &u héa va &

hitu nha mdc ma 1ané lyc hedng i tinh aznh tranh quéc % cia Chinh pki trong khi @

gilp nhing nganh ch dzo cia rén kinh € tranh khsi canh tranh toan gu. Xing-ga-po va
Trung Quc da ho dung dugc nhing coéng ty enh tranh Bng cach aptat ky luat thi

treong 1€n nliing doanh nglép nha méc ding nhr tv nhan éa hy va dac biét 1a dung
canh tranh gdc % lam throc do tin cy nhat cho héu qua haat dong doanh ngip.

DNNN khéng ti¢ ting twong va @nh tranh du khéng c6 cac nha gu ly co kinh
nghiém, dugc dao wo bai Bin véi bién cké va chinh sachubng Hng dugc gin véi hiéu

qua hoat dong doanh nglép.'? Cac doanh ngBp < khong tf canh tranh toan au réu

duoc biéu drong thanh tichao loi nhuan trén gy, dugc hinh thanhit cac dr &n it

dong gin mang tinhdau oo, xay drng tréndat dai cia nha éc va tai ty boi von véi gia

ré. Ky luat thi truong khong th duoc thiét 1ap néu cac doanh ngép khoéng b buc phai

chiu kiém toan va ra soéatoc lap voi két qua duoc cong b cho ngroi dan Viet Nam,
nhitng ngroi cha s hitu thyc sr cia cac tai & qubc gia nay.

Mau thdin then clt gitta  luc mudn co duoc tinh @nh tranh va s khéng én sang
canh tranhdugc minh hya rd nét trong Bng 4 \6i xép hang §n day aia hai ch sb hang
dau vé tinh anh tranh: bao c&o “Lam Kinh doanh” (Doing Business) Ngan hang Th
giéi va CH sb tinh @nh tranh @a Dién dan Kinh € Thé gisi (WEF). Viét Namduoc xép
hang ¢in cwi trong khu wrc Pong A, va tiir hang nay 4i thay doi theo chéu ngroc.
WEF cho V&t Nam thip diém o tiéu chi nirc d6 phic tap oia hait dong kinh doanh &i
tha hang 126 trén 131&“ban chit caa loi thé canh tranh”. N6i cach khéac, ladbng ©
van la loi thé 16n nhit caa Viét Nam. Gbng nhr “Béo céo phat tén tai chinh” éa WEF
duoc d& cap o trén, Vit Nam codiém vé cung thp vé mic d6 bao vé nhadau tr (170
trong 181 qgdc gia @a bao cao “Lam kinh doanh” va 121 trong 131 trorg € tinh
canh tranh toan au). Trong ndt méi tredng WGi cac théng @ kinh doanh khéng minh
bach va théu trach nhém giai trinh, cac nhaau tr nghiém tic khéng cé cach @ giam
séat Kt qua haat dong aia giamddc, aaa doanh nglép va theaté ma phan ddau tr. Mot
méi tredng nhr vay s hip din nhit d6i véi nhitng nhadau tr tim kiém loi nhudn nhanh
chéng dra trén ndt hinh thrc vu dai dac biét.

Mic du ta co th dua ra nling ch trich hoan toandp Iy vé cach ma niing ch sb nay
duoc tinh toan, nting rd rang Vic Viét Nam luén caliém thap khdng phi 1a mot s tinh
co. Nhitng Xép hang nayduoc cac nhatau tr quic t& theo déi not cach sat sao. Caétk
qua nay cho thy Chinh pli con é@n nhiing rd luc 16n hon nira dé cai thién méi tnrong

2.5y khéc bét giira Xing-ga-po va \dt Nam \é hiéu qua didu hanh aa giamdéc DNNN la vo cungdn. ba
c6 théng tin cho Bt mot s5 DNNN trong nganhiéng tau éa Viet Nam khéng c6 kining tr lvong cho
coéng nhanit mua xuanO nhiing nréc khac,doi ngi giamdéc aia mot doanh nghiip nhr thé <& bi dao thii
trugc mot két qua haat dong khéng th chip nhan duoc nhr vay. Giamdéc cac DNNN¢ Viét Nam drong nhr
khéng b busc phai chiu trach nhim tredc két qua haat dong aia doanh nglép minh.
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dau tr nugc ngoai. Chdon gian 13p lai on dinh kinh € vi md € khongdu dé duy tri tinh
hap dan dau tr cia Viét Nam.

Bang 4. Xép hang tinh canh tranh cda Viét Nam va cac nuéc so sanh

Bao cao “Lam kinh doanh”c Ga Chi sé tinh c anh tranh ¢ Ga
NHTG WEF
2009 Thay doi 2008 Thay doi
Viét Nam 92 -5 68 -4
Han Quéc 23 -1 11 12
Ma-lay-xi-a 20 +5 21 -2
Thai-lan 13 +6 28 0
DPai-loan 61 -3 14 -1
Trung Quéc 83 +7 34 0
In-d6-né-xi-a 129 -2 54 0
Phi-lip-pin 140 -4 71 4

Ngudn: Ngan hang Thé giéi va Dién dan Kinh té Thé gidi

B. Pau tw cong

Nhu d& p luan & trén, ting tnrong aia Viét Nam trong nitng rim vira qua catic diém
la phu thupc qué nirc vaodau tr. Mot trong nliing nguy@n nhan gagrh phat 1a 1ang phi
trongdau tr cong do DNNN thrc hién hay cac d &n @ s ha tang do Chinh pinlam tnrc
tiép. Chinh pl d& tuyén I s cat giam dau tr congd mirc do vira phii. Day la ot quyet
dinh dang kham pfc. Tuy nhién tuyendokhong thoi nlx vay thi chra du. Tha nht,
danh nuc cac a& an @ thé s3 dugc tri hodn hay i giam van chra duoc dua ra. Thr hai,
nhitng quyét sach §n day cho tiy chién lroc dan tai cac dr &ndau tr ra khip moi noi
ma khong xem xétan k& téi hiéu qui van chraduoc thaydoi.

Céac quyt dinh dau tr cong ma Vet Namdua ra bay gi s8 cdanh hrong sau éng trong
tuong lai. Hin tai, nhiing quyét dinh khongduoc thuc hién vi Iy do kinh é. Hai truong
hop dién hinh la véc phét trén cing blen va bc diu. Theo 16-gic & mat kinh #

qudc gia c6 quy md nh Viét Nam € can nhiu nhit 14 hai @ang bén quc té Ion
Nhung Chinh ph hién c6 K hoach dau tr xay drng khong it on 100 éng e theo b
bién. Cac éng nay throng dugc dé xuat va trien khai i cac DNNN va chinh qun cac
tinh. Hinh 4 minh ba céac éng bén dang hay ¢ kién $ duoc phat trén véi quy modau
tu lon.

13 Cang bién 16n la roi “tau me” vai tai trong trén 100.00040 c6 th nhan va ta cong-ten-o. Chi khu wrc Ha Noi-Hai
Phong va TP.HCM la cdu haat dong kinh £ dé hd tro cac tau nay. Xayuhg he thong duong it tot hon dé két ndi
mién Trung i Hai Phong hay Ba R — Ming Tau 8 hiéu qua hon 1a mb réng cing aia it ca cac tnh ven bén.
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Hinh 6. Vj tri cac cang bién nuwéc sau duoc quy hoach dé déu tw phat trién

%mng, QuangNinh
i Lan, QuangNinh
Nam triéu, Hai PHong
NghiSon, Thanh Héa
Ciuralo, Nghé An
Viing Ang, Ha Tinh
Hon La, Quang Binh 5 .

Chan May, TT Hué co.
Tién Sa, Pa Ning ** *Hoang Sa
Chu Lai, Quang Nam e -

Dung Quat, Quang Ngai N
Quy Nhon, Binh Pinh

Cam Ranh & Van

Phong, Khanh Hoa

inh Thuan

i Vai-Cai Mép, Ba

Ria-Viing Tau
9 Long An ong San, Béng Nai TTI'UH\J S'ﬂ
Soai Rap, i
Tién Giang 2+ F

Ca Mau

Nguén: Téng hop cda tac gia tir quy hoach phat trién cda Chinh phd

Viéc Chinh pli gip rat chidn b xay drng thém hai nha mayd diu (¢ Thanh Hoa va
Khanh Hoa) @ng co tté sai hréng. Véi s gia ting gia du trén toan th gisi, viéc diéu
chinh din din dé giam toc d6 taing nhu du s xay ra. Ty & loi nhuan cia hait dong loc
dau s chiu 4p lrc suy gim. P hang ¢ do-la vao cac d an be dau lic nay 1a hoan toan
khongdung thi diém. Nhing nha &n XUAt quic t 16n da cit bo ké hoach xay ding nha
may bc diu msi va mdt sb dang chii dong gm cong sét. Néu cacddi tac throng mui
nudc ngoai thre sr 1a nhing nhadau tr 16n vao cac d an nay aa Viét Nam thi ét c6
nhiéu kha nang dén nay cac & hoach trién khaida ki tri hoan hay x6ad

Chi phi @ia cac @ an nay trong daiam 1a it |6n. Thr nhat, d6 1a mdt co hoi bi danh mt.
Viét Nam hén khdngdau tr dling mic vao nling @ s ha ting ma minh &n nhit nhu
cac vungiangdd thi héa nhanh chong Ha Noi va TP.HCM. Thir hai, khi Chinh ph dau
tu qua nirc vao © s ha tang khong én thiét thi cé nglta 1a § dau tr qua it cho niing
linh wrc thiét yéu nhr gido dic va y €, nhiing inh wc € c6 tacdong lon dé tinh anh
tranh dai bn cia quc gia.
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KET LUAN. Khuy én ngh i chinh sach

Cha d& chinh @a bai vét chinh sach nay 1a ¥i Nam @n phii xir Iy cAc mau thin vé co
cau trong 1gn kinh € dé dat minh vao v thé ting tarong dai lan. Chiing tdi choang céc
giai phap &m thoi mang tinh chin thuit da phat huy tacuhg trong ngn han, nhrng
khong thé giai quyet dugc nhing tuc trac Vé co ciu. Cac khugn ngh dudi day 1a nlam
dé giai quyét cac vin dé co cau nay:

A. Chinh sach céng nghiép

Ngay Bp tirc ch dinh cac cong ty&toan guc & co uy tin thrc hién kiem toan chi
tlet cac fip doan, t‘)ng cbng ty va congdoket qua. Tat ca cac DNNN plé| duoc yéu
cau cong 16 bao céo thong nién trre tuyén, trongdd co cac bao cao tai chidh
duoc kiém toan.

Tai oo ciu b may i dong quin tri (HPQT)cua nhiing doanh ngldp naydé dam
bao HDQT c6 tié giam sat Et qua hoat dong mbt cachdoc lap va khach quan.
Giamddc quan ly phai chiu trach nhdm vé thanh qa caa doanh nglép minh. Tai
ciu tracdoi ngi quan ly cia niirng DNNN kinh doanh thud) vai viéc ar dung
nang lec bén ngoai éu cn.

Tang e viéc thyc thi cc cam & WTO dé gia ing &p {rc canh tranh cho khuwc
quoc doanh va lai bo cacdac quyen ve kinh doanh, baod@n ¢ vi the doc quyen
riéng €, doc quyen nhom wn lam gam hiéu qua vadoi méi.

Tang ¢ viec o phan héa cac DNNNdn theo kinh ngkéim di truéc aia Trung
Quoc va Xing-ga-po.

Tao mot chinh séch #u hiéu d&é cung dép dién 6n dinh trong mi thoi diém. Piéu
nay c6 ngka ladua ra cac khudn khichdau tr nhiét dién vadinh giadién, it nHit
la doi véi cdng nghép va 1o giadinh tiéu thi 1on, & mac da dé bu dap cho ét ca
céc chi phi,it d6 loai bo cac khan trg cip ngim, loai bo nhitng yéu toc gay kt loi
trong viéc thu hitdau tr xay drng nha may phatién

B. Chinh sach tién té

Chinh séach &n % can phii duoc tiép tuc thit chit trong ngin han (v6i téc do ting
truong khong qua 2%/thandf phong cling khi nang tai dén viéc thao chy khoi
tién dong von da lam x&o #n haat dong kinh doanh binh tong vai thang troc
day va gay ra tinh4ng lam phat cao cungdv tham hut thueong mai.

NHNN can phii cong Ib viéc thrc hign chinh sachticu tiét ty gia hoi doai thrc
(thay vi § gia danh ndia) va theatudi chinh sach nay & cach nhat quandé dam
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bao rang cac nha xt khau khong b bat loi vé gia va nip khiu khong tran ngp
thi traong noi dia.

NHNN cin &pdat viéc giam sat cfit ché hon nira déi véi cac ngan hang vaub
hi¢n cac bén phap quét doan va e thoi dé cung @ hé théng ngan hang, badm
viéc doat qu>én kiém soat @a cac ngan hangankha ning thanh toan wbi hinh
thirc tai du tric hay thanh ly taias tly theo nic ¢6 mat kha ning thanh toan.
Trong giaidoan nay, hat dong quin ly hang ngayduoc trao cho rit ngan hang
thuong mai qudc doanh. NHNN sad6 < ban hay xéa cac kAo no xau véi muc
tiéu la ko vé nouoi gui tien va nlitng ngroi vay Ht. Nguoi vay tien dé dau oo bat
dong sin £ mat tai sin thé chap doi ng giamdéc quan ly hién hiru caa ngan hang
s mét viéc; va chi s hitu & mat von.

Bo Tai chinh phi tam thoi ngung cho phép thankp cac & chic cho vay phi ngan
hang ndi va thec hién kiém toan nét cach én than cac & chic hién hiru dé xac
dinh xem gié trma cécd chac nay to ra cho 8n kinh € c6 trong tng Wi sy gia
tang i ro hé théng gin Vvéi hoat dong aia ho hay khéng. Nu nhiing © chrc nay
khong thrc ar c6 loi thé so sanh & ngan hang ngo trir kha nang né tranh cac quy
dinh \é an toan tai chinh thi chingreduoc chip dit haat dong trge khi tich by
qua nhéu ny xau.

C. Chinh sach ngén sach

Ban hanh quytinh \& b&o c&o phan tich chi phiei ich mbt cach chi 6t va cong
b rong raidéi véi cac dr andau tr cdng trdc khi phé dugt. Cong b danh mac

100 dr andau tw céng bn nhit véi cac nghién &u danh gia chi phi —i ich di

kem. Dr an khéng c@anh gia & bi dinh cH.

Loai bo tin dang ch dinh va try cip dé dam béo leong von khan hém duoc hrong
den nhitng dr an co sat sinh bi cao nlat trong & khu wc quc doanh va ngoai
guoc doanh.

Dit dai cin phii duoc dinh gia theo gia fhtruong trong ét ci cac giao ith aia
Chinh phi va doanh nglép, bao @m giao dch gira cac DNNN va gia cac o
guan nha adc dé giam hat dong tmc lgi va dau oo dat dai.

Gia ting sr tham giathuc chit cia khu wrc tr nhan trong cacudan phat tén ha
tang, nhing danh gia mt cach én than ning lyc ky thuat va tai chinh ga cac
doanh nghip tur nhan tham gia xay @hg dr an. Khéng ép phép cho cacwan tra
hinh dr6i dang BOT nheng thre raduoc trién khai i cac cong ty co quarghiac
biét, khéng 1& bo von chi so hiru hay b von khéngdang ¥, huong bio 1anh hoan
toan @a Chinh ph ddi vai viéc tai ty bing ny vay vaduoc thémuu dai tir viéc
doi dat lay ha ting. NHing dr an tén hanh theo hinh @it nay ch khuyén khich
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viéc vay ny qua mirc, hinh thanh cac lién minh khai théit dai, va cho céac chdy
an hrong ket lgi néu thanh cong, ning khong B chiu thiét hai néu that bai.

D. Quan ly nha nwéc

Tang arong Uy ban Giam sét Tai chinh Qui giadé thu thip, xir Iy va phan tich
thong tin v hé thong tai chinh. Cungap da nguwn lyc dé Uy ban c6 th hoan
thanh trach n@m cia minh.

Téai ciu tric B Tai chinh va Ngan hang Nhadc Viét Namdé cho phép haic
guan nha adc nay thrc hién chrc ning aia minh.

Xay drng mdt he théng bao caoliéu kinh € va tai chinh &i mo hon.
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Phu luc 1: Sr bat 6n tai chinh toan diu va y nghia déi véi Viét Nam

Tinh tmang an kiét tin dung toan &u da kéo dai bn mt nam va vin con lau ni chim
dat. Trong tén nay céc khang haing ki c6 thém hai an nhan ndi: ngan hang Lehman
Brothers phaa va Merrill Lynch, nha méi gi chang khoan bargllén nhit thé gisi, da
duoc Bank of America muaal. Chinh phi Hoa Ky, truéc d6 wira tiép quan hai 6 chic
trung gian cho vay 4 dong sin 1a Fannie Mae va Freddie Mat§ quyét dinh aru tp
doan ko hiém khong b AIG véi khoan tién 85 t USD. Céac & chrc tai chinh én khac
thi dang xoay ¥ huy dong von dé cang & bang canddi tai sin cia minh. Niing bén
dong nay cho ty tinh hinh con @p tuc xau di trude khi chuygn hesng 6t hon. IMF d
b&o &ng ¢in 1 nghin § USD dau tr khdng héu qui s5 dugc x6a $ vao thi diém cuc
khung haing naydén hoi két. Gia @ phiéu roi rét khip roi trén thé giéi da lam tiéu tan
khoang 11 nghingt USD tii gia tai gn.

Yéu t then cldt dé khoi phuc chinh la tivtruong nhag caa Hoa K. Chu kK no xau, tin
dung thit chit, ting trong kinh € chim di va nhu no xau hon nira $ tiép tuc dién ra
chodén khi gia nh& Hoa Ky cham day va kit dau khoi phuc. Khi ty I siét ng taing dén
27% s0 Wi clng K nam ngoai, thidiém day Van con clra clam. Nhu @u trén th truong
nhad Hoa Ky tiép tuc chim lai khi sy thiéu thon va chi phi caoi@ tin ding 1am cho
nguoi mua tém rang ran long. Trong thang 6, gia nkanhing th truong lon cia Hoa
Ky d& gam ky luc ¢én 15,9% so &i cac mirc gia clng k nim ngoai.O chau Au, gia nha
cling dang oi manh.

Cubi cung thi gia nha Hoa Ky va chau Au @ng € giam ti mot diém ma ai dé ngroi
c6 nhu &u sy hitu nha c6 th mua va trang 4 cac khan tra gop hang thang ma khéng
can phii cit giam nhing chi tiéu khac nhhang tiéu dung hay aitri. Nhiéu ngroi mua
s3 tham gia thtruong va kit dau tiép nhan $ lugng nha éng khbng 16 hién dang kéo gia
xudng thip. Nhung tién trinh nay & khéng »y ra nhanhba $ cac nha phan tichykong
rang phii mat 2 haic 3 raim dé thi truong nhas Hoa Ky dat duoc ar phuc hdi bén vitng.

Viét Nam € khong b anh hrong trec tiép tir nhitng dén bién nay. Trong ching mrc
théng tin chang t6i catuge, cac & chic tai chinhg Viét Nam khéng cho Lehman
Brothers va niing cong ty thuadl khac vay #n, va kb ciing khéng &m giir nhitng ching
khoandam bio bang nhag thé chap hay nitng cong e tai chinh lién quan. Co6 ¢gMoi
khu wrc chau A khéng am trong tugn lra aia cubc khaing haing nay. B chic Mizhuo
Financialdd c6 nling dot x6a ny 16n nht trong khu wc, nhrng d6 chi [a mbt phan nh
trong $ nhiing w dau tr bé Bi cua cacdinh cké nhu Citigroup, Bear Stearns, UBS va
Merrill Lynch. Tap doandau tr Temasek ¢a Xing-ga-po thm chi con 4n dung cuc
khung haing dé thu loi bang cach mua céac tars tai chinh aa Hoa K ¢ muc gia €. Mot
s6 nha phan tichréc tinh Temasek it @h ciing kiém dugc 1,5 §¥ USD khi Bank of
America mua Merrill Lynch.

Lo ngai 16n nhit ¢ chau A khong pii 1a tAcdong trc tiép cia hign tuong ain kigt tin
dung ma la tadong doi véi nguoi tiéu dung Hoa K va chau Au, di tir d6 anh hrong dén
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cac nha xét khau chau A. Cac nhas xuat chau A § bj tacdong tiéu arc khiddong USD
M¥ yéu di, ma kh ning dong USD #ng manh o lai 1a khéng nhéu vi Co quan Dy trix
Lién bang Hoa K hién dang lo ngi vé thi truong tin ding hon 1a lkm phat gia. Nc ciu
& chau Au, Hoa K va NHhit Ban suy Yu c6 tt¢ lam chin chan caordandau tir truc tiép
nudc ngoai vao cac nganh akhau ¢ Viét Nam va cac moc khac trong khuwe.

Ty Ié lam phat caay chau A khén da $ cac rén kinh € caa khu wrc kho thay th cau
nuéc Ngoai Bing cu trong mrge. Bat ky nd luc kich thich An kinh € ndi dia nao éng co
thé kich hait mot dot lam phat khac. ADB #n day da diéu chinh li du b4do @a minh @
lam phét gia tiéu dung trong khure, 1&n 7,8% so & mac dr bao 5,1% Bi dau nam.
Mit du gia du lira va lrong thrc trén tié giéi dang gim di s& gitp 1am du ap lrc lam
phét, véc ché ngr hoan toanam phéato Viét Nam hay nbing qu§c gia khac trong khu
vuc chic chin chra »ay ra. Nguyén do chinh gayrh phato chau A la chinh sachen &
va ngan sactohg ko din dén tinh tang rén kinh € ting trong qua nong. E ky né luc
nao nfAim day manh ting treong thong quaab lam phat trong aéc ding € gay ap wc
lén can can tiong mai, ty gia hoi doai va gia tiéu dung.

Mot quan ngi khac cho Vét Nam va cac moc dang phat tén 1a tinh tang an kiét tin
dung toan &u da lam ting chi phi ¥n. Nhr minh hva trongdé thi duéi day, ai sit trai
phiéu trén th trudng mdi ndi va ¢ chau Ada ting lién uc ké tir dau nam 2007. VEc vay
no trén th truong Von qubc t, du vay & ngan hang hayudi hinh thrc trai phéu, van $
tn kém trong thi gian con 4i caa rim nay va cé ki ning kéo dai quaam sau.bay
khéng plii la thoi diém dé tai tro cho cac @ an bn théng qua phat hanh trai phiquoc
té c6 nénh gia USD.

Hinh 7. Chénh Iéch Iai suat gidra trai phiéu & thj truong méi néi va trai phiéu an
toan cda Chinh phd Hoa Ky theo thong ké cua JP Morgan, 2007-2008
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Nguén: JP Morgan

Van dé khong chi la da 9 cac nrdc dang phét tén < tra chi phi \n vay cao hn ma
nhizng neéc duoc xem la codi ro véi mic tham ft thuwong mai va lam phéat cao&hbi doi
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xtr ha kHic hon nhiu so i cac nréc ¢6 chinh séch i trong hon. Mac du Wwn ODA va
vén vay tr cac nha cungng € budiap mot phan ar khan hém tin ding, cac khén vay
nay \an bi anh hrong tr bién dong ty gia, va té nén 6n kém ton nhidu so Wi bandau.
Vi khoan vay thdng throng, khach hangir ro € phai tra hon 20% ndt nam. Bay chinh
la diu hiéu khang haing va cho thy béndi vay cin c6 hanh vi én trong ton.

Tém hi, thcdong chinh éa tinh tang an kiét tin ding ddi véi Viét Nam € dén tir phia
cau, tir nhu éu xuat khau giam di 13n chi phi vay caodn gay @n tro dau tw. Gia nguyén
ligu thodi xuong sau mt thoi gian ing manh va @u hang céng nglp ché bién xuat

khau s yéu di. Bong USD suy ﬁfu cing gay kho kin hon cho nganh Xat khau. Viét

Nam khongo vi tri co tte thay ti¢ duoc ciu trong mrée cho th truong xut khau, vi Viét

Nam $n xuit rit nhiéu hang nguyen du tho (qo, ca phé, tiy sin...) ma nhu 8u tiéu
dung trong néc da bao hoa, va da sin xuit dugc nhiu thr can phai mua tr thi truong

nudc ngoai (hang trung gian va tiéu sin xuit). Do do, viéc nsi long chinh sachén t

va ngan sachesco khi nang gia ing mrc tham it thuong mai 16n cia qubc gia va 40

thém ap dc 1én ¥ gia i doai. Biéu nay co th kich hat lam phat to lai va gay éng

thang x& i hon nira. Mot chinh sach phudp hon < 1a duy tri k luat ngan sach vadn

té trong khi thrc hién nhing bién phéap gilp cac nha ukhau cia Viét Nam t nén héu

qua hon, va tép theo la gilp cac nharsxuat tré nén anh tranh ln.



