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Ghi chu Bai giang 18

DONG VON VAO VA BAT ON Vi MO O VIET NAM

Quan diém truyén thong thuong cho rang dong von vao la mot diém tot ctia mot nén
kinh t&€' méi ndi, vi von dang duoc chay téi noi c6 nang sudt cao nhat. Ly thuyét tang
trudng ndi rang von c6 nang suat bién cao hon & nhitng noi c6 trit lwong von thap. Vi
vay ¢ cac nudc dang phat, trién, nguroi ta hd héi don nhan su d6 vao caa cac dong von,
hd tro cho cc hoat dong dau tu dai han, hay gitp lam gian b6t cdc nhu cAu tiéu dung
ngan han.

Nhung néu lich st la mét tdm guong, nguoi ta thuwong nhin thady 6 d6 mot su dao dong
rat 16n, cac dong von dd vao rat nhiéu vao thoi thinh va thio chay rat nhanh vao thoi
suy. K& ca khi nén kinh t& dang trong thoi ky phat trién &n dinh, cac dong von vao van
c6 nhitng hé qua vi mod ngoai du dinh. Va di kem véi d6 la nhiéu sy méo moé vi mo khac
cua nén kinh té. Cudc khing hoang kinh t& vira qua da hdm nong lai cudc thao luan vé
si khao khat doi véi cac dong von. Cac cau hoi dat ra véi chinh sach la ¢ hay khong
nhiing bién phap dé€ kiém soat dong von nay, hay dinh hudéng cho dong chay ctia von la
ding hudng nhat.

O Viét Nam, sau mot thoi gian tang tredng manh mé€, dat ngudng thu nhap binh quan
$1000 mot nam va gap gan bon lan ké tir ndm 1989, ndm 2008 la mot ndm u dm cua nén
kinh t€. San luong tang truedng chi & miic 6.2%, sut giam tit 8.5% so v6i ndm 2007, va
thap hon ca muc tang trudng muc tiéu 6.7% chinh phu dét ra. Lam phat phi ma téi 28%
vao thang 8/2008, va tham hut thwong mai dat mtec 17 ty d6 la My, hay 19% GDP. Thi
treong chiing khoan thanh phd H6 Chi Minh chao dao va mat t6i 66% gia tri.

Truede hét hay thir bat mach. Trong sudt ndm 2008, ddu hiéu bat 6n vi mo6 nhin thay 16
nhat ¢ Viét Nam la lam phat. Khong thé pht nhan viéc tang gia dau va mot sd nguyén
liéu san xudt trén thi treong thé gidi cing nhu thién tai, dich bénh trong nudc la
nguyén nhan khach quan dan téi viéc ting chi sd gia tiéu dung. Tuy nhién, néu lam
phat chu yéu do gid thé gidi ting thi cac nudc khac nhu Trung Qudc, Thai Lan,
Malaysia ... cing déu phai chiu sttc ép tuong tu. Nhung khi lam phat cua Viét Nam cao
hon téi 2-3 1an so véi cac nude trong khu vuee, tin hiéu nay cho thdy van dé kinh t& vi
mo cua Viét Nam khong phai la hé qua ctia cugc khung hoang c6 tinh hé thong toan
cau. RO rang, ¢d nhitng bat 6n xuat phat tir bén trong ndi tai cta nén kinh t& ma lam
phat chi 1a dau hiéu 1am sang.
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Vé ban chat, lam phat, hé qua cta sy tang treong qua nhanh cta cung tién, la mot thuat
ngit kinh t& vi mo thé hién sy d6 v& vé nguyén tac: nguyén tac tai khoéa va tién té.
Chuang ta da thao luan vé cac van dé tai khoa ctia Viét Nam, va sy tham hut ngan séch
cua chinh phu trong nhitng bai truedc. Doi v6i cac van dé tién té, diéu dau tién nhin thay
ro nhat la mitc tang manh cung tién M2 va dong tin dung. Nguyén nhan chinh cta lam
phat la mac du nén kinh t&€ kém hiéu qua nhung lai phai hap thu mét lwong von qua
16n. Tong luong von tit bén ngoai chay vao nén kinh t&€ trong ndm 2007 wéc chirng lén
t6i 22-23 ty USD (twong duong 30% GDP). Dong thoi, tang cung tién, tin dung, va dau
tw déu dat mtc ky luc, trong d6 mot ty 1€ rat 1on dwoc danh cho cac DN nha nudc kém
hiéu qua. Khi luong tién d6 vao nén kinh t&€ qua nhiéu, lai khong dwoc st dung mot
cach hiéu qua dé€ san xuat ra hang héa va dich vu thi sé dan t4i tinh trang “qua nhiéu
tién nhung qua it hang”. Cu thé la trong 3 nam (ttr 2005 dén 2007), cung tién tang tong
cong 135% nhung GDP chi tang 27%, va lam phat la hé qua tat yéu.

Pa c6 nhiéu nghién ctu tim hi€u vé sy di chuyén cta cac dong von. Nghién cttu cua
Kaminsky, Reinhart va Vegh (2004) da duoc thao luan 1an trudc im thay bang ching
cho thay chinh séch tai khda & cac nuwéc dang phat trién c6 xu hudéng thuan chu ky.
Cling trong nghién ctru nay, cac tac gia cting nhin thdy xu hudng thuan chu ky trong ca
chinh séch tién té va ca dong von & cac nudc nay. Cu thé, ¢ cac nudc dang phat trién,
chinh pht ¢6 xu huéng vay muon nhiéu trong thoi kinh t€ tang trudng t6t va tra no vao
ltc nén kinh t& suy thodi. V€ cac chinh sach tién té, trong khi cac nwéc OECD thuong
nguoc chu ky, thi cdc nudc dang phat trién lai chu yéu la thuan chu ky hodc khong theo
chu ky (acyclical): & thoi ky thuén loi 1ai suat dwgc duy tri & mic thap, con thoi ky kho
khan 13i sudt lai rat cao, khién ti 1é cho vay va ti 1 tién gui cling cao hon.

Két hop cac yéu t0 lai, cac tac gia cho thay, ¢ cac nudc dang phat trién, vong xoay cta
von va cac chinh sach vi mé hau thuin cho nhau: chinh sach tai khoa va tién té thuong
c6 xu hudéng mé rong vao thoi ky c6 dong von vao, va thu hep khi cac dong von théo
chay. Chinh vi vay nguoi ta goi mdi twong quan dong bién nay la hién twong “troi ma
mua la mua to,” hay la “troi mua, nuedc trat.”

Ciing phai néi thém rang, nhitng trudong hop dong vén 16n d6 vao gan lién véi cac yéu
t6 ngoai canh, khong phai chi riéng sttc hdp dan cta 1ai suat. Chang han, gia nhién liéu
tang vot (vi du gia dau do6i véi cac nuwde xudt khau), xu thé hoa nhap quoc t&' (NAFTA,
EU, WTO) ciing véi tin hiéu réng rti ro da giam xudng. Tuy nhién, cdc yéu td nay
thuwong xuyén bién dong, va cac nudc dang phat trién dugc ti€p can ngudn von quoc t€&
mot cach rat that thuong. Khi kinh t& y&u kém, nguoi cho vay lo ngai rang ho sé khong
duoc tra lai tién va vi thé ho han ché cho cac nudc dang phat trién vay, dédc biét la cac
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nwdc thu nhap thap va trung binh (cac nuwdc ngheo hdu nhu khong bao gio tiép can
duoc dong von tu nhan).

Trong khi &6, md hinh Mundell-Fleming gia dinh rang khi cac yé&u t& khac 1a khong doi,
1ai suat trong nuwdc cao hon sé thu hit von tir nuwde ngoai. Trén thuc t€ cac “yéu to
khac” nhw moi treong dau tu, ni€ém tin cta doanh nghiép lai khong phai ltic nao ciing
“khong d6i” va dao dong doc lap so véi bién dong cua lai suat trong nwdc. Bai hoc nam
2008 ctia Viét Nam cho thay that su can thiét phai theo ddi sat sao cac hoat dong dau tu.
Pau tu dao dong nhiéu hon chi tiéu, va s dao dong do lién quan chdt ché dén dong

7

von.

Cac dong von 16n dd vao cd thé gay ra tinh trang bat 6n néu khéng duoc vo hiéu hoda.
V6 hiéu hda cé nghia la ngan hang trung wong can ban trai phiéu tién VND ra d€ mua
lai lwong tién USD d6 vao trong nude. Khi c6 qua nhiéu USD, dong VND trd nén tang
gia so voi dong USD. Trong mo hinh Mundell-Fleming, viéc ngan hang trung wong
tang du trit va dua tién dong vao luu thong duoc thuee hién gan nhue khong cé chi phi.
Trén thuc t&, d€ v hiéu hoa doi hdi mét thi truong trai phiéu phat trién ma thuong 1a
khong c6 ¢ cac nude dang phat trién.

O Viét Nam, khong c6 mot thi truong trai phiéu da manh va hap dan. Néi cach khéc,
trai phiéu bang tién dong khong du dé hap thu luong von d6 vao khong 16 do. Cac thi
treong maéi ndi thiéu mot thi treong von du “sau” dé€ hap thu lwong von nay. Vi vay,
khi tién d6 vao trong nwdc, di qua hé thong ngan hang, ngan hang xtc tién cac khoan
cho vay sang cac thi treong rat néng va dé d6 v& nhu 1a thi treong chiing khoan va thi
treong bat dong san. Giai doan buing nd (boom) bat dau. Khu virc ngan hang thoi ky
nay tham gia ho hoi vao cac hoat dong cho vay bat dong san. Cang cho vay nhiéu, thi
treong cang néng. Mot sd ngan hang c6 muc cho vay t6i 65% luong von vao bat dong
san, trong khi ma chi 8 t6i 9% da duoc coi la rat rui ro. Khi gid bat dong san tiép tuc
tang lén, nguoi dan cam thay giau hon, ho mua thém, dau tu thém, ngan hang tiép tuc
cho vay thém, dong von tiép tuc d6 vao. Két qua la “troi mwa, nudce trat,” khi bong
béng v, gia bat dong san sut giam xudng chi con mot nira. Cung lac d6 la cudc khing
hoang kinh t& toan cau bat dau lan rong. Nguon von trong nhanh chéng rat khoi nén
kinh té, kem theo cac don hang sut gidam manh t cac thi truong ma Viét Nam dang
xuat khau.

Binh ludn thém vé dong von vao va bong bong bat dong san. So vdi Nhat Ban, Viét

Nam c6 dién tich dat sinh hoat trén dau nguoi 16n hon, thu nhap trén dau nguoi thap
hon téi 50 1an, thé nhung gia nha dat d6 thi ¢ hai nuwdc lai ¢6 khi twong duong nhau.
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Day la mot bang chitng vé mttc dd bong bong ctia gid bat gia dong san & cac d6 thi cua
Viét Nam. Khong nhiing thé, gid dat van tiép tuc téng rat nhanh trong ndm 2007.

Mot van dé ntra doi vdi cac van dong vé ty gia néu & trén la Viét Nam 1a mot nude da
duoc “do6 la hoa”. Khi nén kinh té'bi d6 la hda, ngan hang trung wong sé rat kho kiém
soat lam phat bang 1ai suat. (Kiém soat lam phét bang 1ai suat c6 nghia la ting chi phi
ctia viéc gitr tién VND bang cach ting 1ai suat tién dong). Nhung khi ngan hang tang lai
suat, cac nha dau tu sé chuyén cac khoan ng sang do la. Day la ly do tai sao rat nhiéu
nén kinh t€'mdi ndi phai ¢ dinh ty gia ctia minh: khong thé kiém soat cung tién, ho
kiém soat ty gia. Van dé nay dwoc Ricardo Hausman goi 1a “tdi 16i nguyén can.” Day la
tinh trang ma dong noi té ctia mot qudc gia khong duwoc sit dung trong cac hoat dong
vay muon trong va ngoai nwdc, ma ho dung mot ddng ngoai té€ dé€ thay thé (ddla, yén,
euro). Néu dong tién trong nudc mat gia, cac qudc gia nay chiu rui ro rat 16n trong viéc
trd ng, va sé cd nguy co lam vao khung hoang.

Khi cac dong von thao chay ra khoi nudce, d€ kich thich nén kinh té, cac lwa chon chinh
sach cho Viét Nam la rat han ché. Chéng han so v6i Trung Qudc, mot nwde ¢6 thing dw
thuong mai 16n va lwgng du tri ngoai hoi 16n, trong khi can can vang lai ctia Trung
Quéc thing du 11% GDP nam 2008, thi Viét Nam tham hut can can vang lai 12% GDP.
Trong khi Trung Qudc dang tich lity thém du trit va cho cac nudce giau vay lugng von
du thira ctia minh, thi Viét Nam phai dung ngudn tiét kiém tir nuwde ngoai dé tai tro cho
tham hut ngan sach. Pa c6 wéc luong rang Trung Qudc tich lily dugc mot luong du triv
twong dwong véi $1500/nguwoi, con Viét Nam chi la $250/nguoi. Diéu nay ¢ nghia la
Viét Nam dé bi ton thuong hon nhiéu khi c6 nhitng chuyén huéng dot ngodt trong quy
dao cua dong von.

Pé kich thich nén kinh té’béng chinh sach tién té, co hai lya chon la ha lai suat va bom
thanh khoan vao nén kinh té€. Ty gid ctia Viét Nam dwgc diéu hanh theo co ché' c6 dinh
(c6 kiém sodt), vi vay, theo mo hinh Mundell-Fleming, chinh sach tién té khong co tac
dung lén san lwong. Khi ha lai suat, 1ai suat trong nuwdc thap hon lai sudt quoc té sé
khién nguoi dan chuyén sang cac tai san tiét kiém ménh gia b:?mg ngoai t¢, hodc néu
khong thé, ho sé chuyén sang gitt vang, do la hoac bat dong san, cang lam giam nhu cau
tién dong. Su bat can doi gitra cung va cau tién dong lai tiép tuc lam gia tang lam phat,
va nhu cau gitt dola ti€p tuc tao ap luc 1én ty gia. No6i cach khac, voi ty gia cd dinh, 1ai
suat thap khong tac dong tich cuc kich thich dau tw va san xuat, ma chi khuyén khich
sy hoan doi cac loai tai san c6 gia tri ma nguoi dan nim gitr. Khi 13i suat thuc van o
mitc 4m, that kho co thé kich thich nén kinh t& ting trudng, ma rdi ro lam phat van
khéng bi day Iiii.
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Vi co ché' ty gia cd dinh, chinh sach tai khoa c6 hiéu qua 1én san lwong hon nhiéu so
v4i chinh sach tién t&. Chinh sach kich cau bang tai khoéa vi vay cd thé gitip lam tang
san luong, mac du véi nguy co la lam phat. Van dé 1a 6 chd cac nguyén tac vé chinh
sach tai khoa cta Viét Nam ciing gdp nhitng truc tric. Su pha v& nguyén tac & Viét
Nam phat sinh 16n t&r khu vuc dau tu. Cu thé la ty 1€ dau tu lién tuc ting 1én, dau tu
cong va dau tu cuia cac doanh nghiép nha nudc ting manh, trong khi cac doanh nghiép
nha nudc van con chiém mdt ntra s& dau tu kinh doanh, du 1a da ¢ mot lwgng FDI rat
16n d6 vao, va cac doanh nghiép tu nhan phat trién manh. Cac doanh nghiép nha nudc
phan b3 thanh nhiéu doanh nghiép mdi, va thiét 1ap cc cong ty con nam trong tap
doan. Sy téng trudng tai chinh dién ra manh mé trong cic doanh nghiép nha nudc.

Nhitng doanh nghiép nay khong van hanh nhw cac doanh nghiép thwong mai. Day la
cac tap doan mang tinh chinh tri, phan tan dau tu dén cac tinh khac nhau, cac nganh va
cac ngudn kinh doanh khéac nhau, st dung dac quyén tiép can von va dat voi gia ré. Cac
cong trinh dau tu cong cling nhu vay, vi du nhu dau tu cac hai cang.

Nhu da thao luan, van dé 1a & chd cac doanh nghiép nha nuwdc khong tao thém viéc lam,
khong tao thém doanh thu, va khong tao ra xuat khau. Cac doanh nghiép nay chim
trong no nan, va nhu la mét vét nho ctia cac ngén hang: qua nhiéu tin dung danh cho
doanh nghiép nha nudc s€ lam 1an at khu vuc tw nhan. Cac doanh nghiép nay citing lam
cho viéc kiém sodt cung tién va tang trudng tin dung cwe ky kho khan. Pac biét 1a khi
cac doanh nghiép nha nudc da dang hoa thanh cac tap doan tai chinh va tham gia cac
hoat dong vay mwon va tai chinh trong ndi bd tap doan.

Tang treong cua Viét Nam 1a do dau tw, chit khdng phai la do xuét khau. Xuat khau da
téng rat nhanh, nhung nhap khiu ciing ting nhanh nhu vay. O bén ciu, nguén ciu
chinh dén ttr chi tiéu cua chinh phu va dau te. Nhung nhu ching ta da thdy, dau tu dao
ddng phu thudc vao ky vong cua cac nha dau tu vé nhitng thay doi trong twong lai.
Von trén thi truong thé gidi dang ngay cang trd nén dat dé va kho kiém duwoc. Viét
Nam sé can phai diéu chinh mo6 hinh cta minh néu mudn duy tri tang treong cho nam
2009 va thoi gian ké tiép.

Hé thdng quan ly kinh t€ cua Viét Nam chwa twong thich véi mét nén kinh t€ hoi nhap
toan cau. Hién nay, ba b va co quan ngang b c6 trach nhiém hoach dinh chinh sach vi
md la BO Tai chinh, B6 Ké& hoach - Pau tu (B0 KHDT), va Ngan hang Nha nuéc
(NHNN) chwa phoi hgp véi nhau mot cach hiéu qua. Nhiing diéu chinh vi mo ¢ moi
quan hé chat ché v6i nhau. N6i cach khac, khong thé chi diéu chinh mét chinh sach
trong khi gitt nguyén cac chinh sach con lai. Chéng han nhu, mac du lam phat va nhap
siéu ¢ Viét Nam cd nguyén nhan tién té (do cung tién va tin dung tang qua nhanh)
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nhung cling phai thay ré“mg, dén lwot minh, tang truwong tin dung lai phu thudc vao
chinh sach dau tw cong - von c6 quan hé mat thiét véi tham hut ngan sach. Nhu vy, dé
thue hién dwgc cac bién phap diéu chinh vi mo thi cac co quan hoach dinh chinh sach
cua Viét Nam can phai phoi hop v6i nhau mot cach nhip nhang va dong bo.

No6i tém lai, m6 hinh Mundell- Fleming cho ching ta mét xudt phat diém thuan loi dé
phan tich co ché van hanh ctia mot nén kinh t€ mdé nhé véi dong von ra vao tu do. Viéc
ap dung mo hinh can mot sw xem xét than trong cac gia dinh két hop linh hoat vdi
nhtng thuc t€' ve thé ché ctia mot nén kinh té.
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