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Giéi thiéu

Cudi nam 2006, khi Viét Nam tr¢ thanh thanh vién thit 150 cua T8 chic Thuwong mai Quéc t& (WTO)
céng véi nhitng thanh tuu ryc r& sau 20 d6i ma6i, hau hét moi nguoi déu nghi t6i nhitng diéu tot dep,
nhitng trién vong ma it ai ngo réng Kinh t& Viét Nam sé phai trai qua v6 van kho khan chi mét thoi
gian ngén sau dé. Qui /2008, lam phat 1én dén gan 30%, mic cao nhat trong 15 ndm. Trong qui
1/2009, kinh t& chi tang truedng 3,1%, thap hon mot nira mutc ting trueong trung binh ctia 20 ndm trude
do. Tham hut ngan sach va thwong mai & mttc cao ky luc. Hang tram ngan nguoi roi vao tinh trang
that nghiép va nhiéu ho gia dinh roi tro lai ngudng ngheo. Goi kich cau va cdc chinh sach ngén han
da va dang duoc thuc thi, nhung két qua van chua rd rang. Nhitng chinh sdch méi, nhat 1a cac chinh
sach dai han dang can duoc dua ra nham gitip kinh t& Viét Nam khong chi ting phé véi nhitng kho

khin trede mét ma con 18y lai da tdng trudng cao nhu hon 20 ndm qua.

Phan tich nhitng nguyén nhan thuc sw ma chiing gay ra nhiing rac r8i cho nén kinh t& Viét Nam va
dé xuét nhing chinh sach cho nhitng ndm tdi 14 yéu cdu ma chinh phu Viét Nam dét ra cho mot
nhom céc nha tw van doc lap, nhitng nguoi khéng nhéan bat ky mot khoan thu lao nao khi thwe hién

cong viéc tue van ctia minh.
Viét Nam: Nhung thanh twu ctia 20 nim dé6i maéi

Sau khi thong nhat vao nam 1975, Viét Nam da dp dung md hinh kinh té& tap trung ctia cac nuée xa
hoéi cht nghia. Tuy nhién, két qua khéng nhu mong doi. Sau 10 ndm, khi phai d6i mat véi nhitng van
dé bén trong va bén ngoai hét sitc nghiém trong nhu: san xuit dinh d6n, lam phat phi ma, thiéu
luong thuc, sy bat 6n & cac nude Pong Au..., Viét Nam da quyét dinh chuyén sang mé hinh kinh t&
thi truong voéi tén goi la Kinh t€'thi trweong dinh hwéng xa hoi chii nghia. Mot loat chinh sach méi da
duoc ban hanh. Néng nghiép, thuong mai va dau tu duoc ty do. Pau tu truc tiép tir nudc ngoai (FDI)
duoc khuyén khich. Dinh huéng quan hé doéi ngoai duwoc thay d6i. Thay vi chi ra ké thu s6 moét, ké
thu s6 2, Viét Nam tuyén bo s€ 1a ban ctia tat ca cac nudce trén thé gidi. Quan hé véi cac nudc phuong
Tay, nhat 1a Hoa Ky dan 4m lai. Cam vén ctia Hoa Ky duoc dd bo va binh thuong héa quan hé ngoai
giao gitta hai nudc duoc thiét 14p vao nhitng nam 1995 va Viét Nam dan thiét 1ap lai vi tri cia minh

tai cac t6 chirc qudc t&€ nhu Ngan hang Thé gidi (WB), Quy tién t& Qudc t& (IMF). Dac biét vao cudi
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nam 2006, Viét Nam da chinh thitc tré thanh thanh vién thit 150 ctia T6 chitc Thuwong mai Qudc t&

nhw da dé cap ¢ trén.

Mic du gép phai mét s6 ric roi nhu su sup d8 cta hé théng hop tac xa tin dung vao cudi nhitng nam
1980 hay anh hudng cua cudc khung hoang tai chinh trong khu viee vao cudi nhitng ndm 1990, nhung
Viét Nam da dat dwoc nhitng thanh twu hét stic to 16n sau 20 nam. Nén kinh t& dat duoc téc d tang
tredng cao trén 70% gitp cho mot ty 1é 1én nguoi Viét nam thoat khoi ngheo déi (hinh 1).

Thanh tyu c6 dwoc la do nhiéu yéu t6 ma trong dé noi bat 1a do stic san xuét san xuat duoc giai
phong va sy hoi nhép vao nén kinh t& qudc t€. Két qua tir nhitng thay ddi nay, nén kinh t& Viét Nam
da trd nén tinh vi hon va héi nhap moét cach sdu réng vao nén kinh t€ toan cau. C6 1& Viét Nam dat
duoc vi tri tot nhat trong cong ddng qudc t&' ké tir khi ra doi cho dén thoi di€ém d6. Gidng nhu In-do6-
né-xia hon 10 ndm truede, hdu hét cac td chite quoc t&'ludn ca ngoi Viét Nam nhu la mét hinh mau cho
cac nwdc dang phat trién. Nhiéu nguoi da nghi rang Viét Nam sé som dat dwoc muc tiéu “Dan giau,

nudc manh, xa hoi cong bang dan chu van minh”.

So sanh véi cac nén kinh t€'lang giéng gdm: Dai Loan, Han Qudc, Hong Kong, In-d6-né-xia, Ma-lay-
xia, Phi-lip-pin, Sin-ga-po, Théi Lan va Trung Qudc & cac khia canh hay chi tiéu khac nhau nhu GDP
dau nguoi, mirc d6 phat trién..., sé cho thdy mot biec tranh pha tron vé kinh t& Viét Nam & thoi diém
2006-2007. GDP ddu nguoi cta tat ca cac nude néu trén déu cao hon Viét Nam (hinh 2). So sanh véi
cung giai doan phat trién, Viét Nam néi chung di sau cac nudc néu trén tir 10-30 ndm. Chi s ICOR
cta Viét Nam trong giai doan 1991-2007 la 3,5 thdp hon cac giai doan tuong ting cua Ma-lay-xia va
Théi Lan. Tang truong viéc 1am 2,4%, thap hon tat ca cac nude trong nhom so sanh. Tang treong xuat
khau 1én dén 20,1%, chi thap hon Dai Loan. FDI/GDP, thdm hut thwong mai/GDP va lam phat cua
Viét Nam thudc dién cao nhat (hinh 3).

O thoi diém 2006-2007, vé co cau xuét khau va chi phi, ty phan san pham cong nghé cao trong hang
xudt kh&u cua Viét Nam cao hon In-d6-né-xia (hinh 4). Chi phi d€ xuat kh4u cta Viét Nam thap hon
Han Qudc va Thai Lan (hinh 5). Chi s6 canh tranh cua Viét Nam cao hon Phi-lip-pin (hinh 6) vao ndm
2006. Binh quén cac doanh nghiép phai mat 1.050 gio d€ thuc hién cac thu tuc vé thué, cao hon tat ca

cac nudc trong nhém néu trén (hinh 7).

Tlr ndm 1996-2006, khu vic nha nwde chiém dén 48% tong von dau tw toan xa hoi, trong khi khu vuc
tw nhan chiém 23% va khu vuc ¢ von dau tu nude ngoai chiém 19%. Gia tri gia ting trén mot don vi

d4u tu ctia khu vie nha nudc, tu nhan va ddu tu nwdc ngoai lan luot la: 0,24, 0,53 va 0,36.

Nhin chung, cho dit ¢é nhitng vin dé xdy ra, nhung giai doan 1986-2006 dwoc xem la mgt gia dogn hét sirc
thanh cong ciia kinh t¢'Vigt Nam v6i nhitng thanh twu hét sirc ding ké.

Giai doan 2005 dén dau 2007: Trang mat

Giai doan 2005-2007 c6 thé xem la thoi gian thuén loi nhét cua Viét Nam véi dinh cao tiang treong thie
hai k€ tir khi d6i méi (dinh cao thtt nhat vao nira dau thap nién 1990). Téc td ting trudng trong giai
doan nay dat hon 8% (hinh 1). So véi cac nudc trong khu vuiee, chi thdp hon Trung Qudc. Thi truong
xudt khiu va gia tri xudt khau duwoc mo réng manh mé. Hon thé, thoi diém cudi nam 2006 dén dau
nam 2007 c6 thé xem 1a thoi diém thun 1oi nhat trong giai doan thuén loi nhat cua kinh t& Viét Nam

nho viéce trd thanh thanh vién cta T8 chitc Thuong mai Qudc t€ va chinh sach thuc day tiang trudng
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cta chinh pha Viét Nam sau Pai hoi 1an th 10 cia Dang Cong san Viét Nam. Cac nha dau tu va cac

doanh nhén cwe ky hung phan va hdm ho. Céc thi truong tai san néng hon bao gio hét.

Chi sau 3 thang tr¢ thanh thanh vién cua T6 chitc Thuong mai Thé gidi, VN-Index, chi s& chiing
khoan chinh ctia Viét Nam da tang 56% va cao hon 160% so véi 1 nam trudc d6 (hinh 10). Tt thang 12
nam 2006 dén thang giéng nam 2008, gia bat déng san nhiéu khu vuc ¢ Thanh phd H6 Chi Minh da
tang hon 3 1an (hinh 11). Riéng ndm 2007 da c¢é 17,7 ty d6-la von nudc ngoai d6 vao Viét Nam (hinh
9). S& von nay bang tong von dau tw tric tiép (FDI) va dau tu gian tiép (FPI) &6 vao trong 10 ndm
trude d6 va bang khoang mot phan tw GDP nam 2007 ctia Viét Nam.

Nham tng phé véi dong von bat thuwong chay vao ma né cé thé gay ric rdi cho nén kinh t&, nhat la
cac hoat ddng xudt khau va chinh sach neo gia dong tién Viét Nam, Ngan hang Nha nudc Viét Nam
da tung ra mot lwong réat 16n tién déng d€ mua vao 9 ty dd-la d&¢ trir ngoai hoi. Trong do, riéng 6
thang d&u nam 2006, 6 ty do-la da dwoc mua vao. Két qua la dit trit ngoai hoi gia tdng gan gap doi.
Tir dau nam 2005 dén thang 6/2007, cung tién rong (M2) da ting gdp do6i va dén thang 03/2008 da tang
2,63 lan so véi cudi nam 2005. Chi trong nam 2007, cung tién da tang 46%, mitc cao nhét trong lich st
Viét Nam (hinh 15).

Mot van d€ lién quan dén cai cach cac doanh nghiép nha nude 1a muc tiéu ¢§ phan héa da duoc diéu

chinh. Gid ban cao nhét la wu tién hang dau.
Tir cudi ndm 2007 dén dau nidm 2008: D6i phé v6i lam phat

Btic tranh kinh t& Viét Nam dénh cudi nam 2007 van khd sang stia ngoai trir nhitng lo ngai vé lam phat.
Do vay sdn da tir thoi gian trudc, vao qui IV/2007 va quy 1/2008, mot luong tién khong 16 tiép tuc
dwoc bom vao nén kinh t&. Téng tin dung tir thang 7/2007-03/2008 da ting tuyét do6i 387 nghin ty
dbng, twong duong tong tin dung tang thém trong 2,5 ndm trude dé (hinh 12 va 13). S8 liéu qua kha
cho thdy tir cudi nam 2007, ty 1¢ lam phat tdng bat thuong ké tir gitra thap nién 1990.

Chinh sich cong

Lo ngai tinh trang lam phat va bat 6n vi md, sau khi ban hanh mot s6 chinh séch thén trong nhu: quy
dinh cac khoan cho vay kinh doanh chiing khoan khéng vuot qua 3% tong dw no cho vay cta céac t6
chttc tin dung, md rong bién do giao dong ty gia gitta VND va USD va gia tang ty 1é d@ tri bt bude
vao cudi nam 2007, dau nam 2008, mot loat chinh sach manh mé da duwoc ban hanh. Ngan hang Nha
nuée Viét Nam da ting dit trit bat budc thém nhiéu 1an va yéu cau cac ngan hang thuong mai mua

20,3 nghin ty dong trai phiéu bt budc va gannhu dung viéc bom tién ra thi truong mé.

Thém vao d6, lo ngai cac ngan hang thuc hién cudc dua xudng ddy, Ngan hang Nha nuée da yéu cau
cac ngan hang thwong mai tuan tha quy dinh trong B luat dan sy ma ¢ do6 cac ngan hang khong
duoc cho vay vdi lai sudt cao hon 150% 1ai suat co ban duoc quy dinh béi Ngan hang Nha nude. Trén

thuc té, day chinh 1a 1ai suét tran.

Trong mét bai viét ddc biét ctia minh vao cudi thang 3/2008, Thu tuwdéng Chinh phu da dwa ra mot loat
céc giai phap nhdm kiém ché'lam phét nhu: yéu cdu cac co quan nha nuwdéc cat giam 10% céc chi tiéu
hanh chinh. Sau d6, Bo chinh tri cia Dang Céng san Viét Nam da ra nghi quyét vé kiém chélam phat

va 6n dinh vi mé. Vao gitta thang 04/2008, Chinh phu ciing ra mét nghi quyét twong tu.
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K& tir khi nghi quyét ctia B chinh tri dwgc ban hanh, wu tién cho thuc ddy ting truong da duoc thay

thé' bang muc tiéu d&i phé véi lam phat
Chuyén dpng va phdn ting cia thi truong

Puoc thuc day béi dong von khong 16 tir bén ngoai d6 vao va ciu trong nudc da tao ra sw bung mé
ctia cac thi treong tai san va su gia tdng chong maét ctia cac thi treong hang hoa (hinh 9, 10, 11 va 23),
nhép khau cao bt thuong da lam cho tham hut ngoai thuong rét cao trong 6 thang dau nam 2008 &
mtutc 14,8 ty do-la, twong duong 20% GDP nam 2007 (hinh 17).

Sau khi Ngan hang Nha nuwdc Viét Nam ban hanh céc chinh sach thit chit tién té néu trén, céc thi
treong, nhat la thi truong tién té bi sdc va gdn nhu d6 v&. Cac ngéan hang thwong mai gdp khé khan
thanh khoan rat nghiém trong. Suét sinh lgi yéu cau cta trai phiéu chinh phu cao hon 20%, gap 3 1an
gitta nam 2007 (hinh 19). Cac nha xuat khau khong thé ban ngoai té do bién dd cua ngan hang nha
nude. D€ tranh bién d) ty gid quy dinh, nhiéu ngan hang da dua mét loai phi goi la phi dém tién khi
mua ngoai t& ctia khach hang. Vi du mét nguoi mudn ban 100 dé-la cho ngan hang sé phai tra 3 do-la
cho loai phi nay. Thi treong ¢6 phiéu va bat ddng san lién tuc di xuéng. Nhiéu lao déng khong thé cd
lvong do cong ty hay t6 chirc cia ho khong thé ddi ngoai té sang dong tién trong nude. Mot tinh

trang chua bao gio xay ra.

Cung thoi diém nay, cudc khuing hoang t6i té nhat trén thé giéi da xay ra véi khoi dau 1a s sup do
ctia cac khoan cho vay bat dong san dudi chudn vao quy I11/2007 & Hoa Ky va tré nén t6i té hon vao
d4u nam 2008 khi Ngan hang dau tu Bear Sterns bi thau tém bo JP Morgan vao thang 3/2008. Gia ca
céc loai hang hoa tdng cao bat thuong (hinh 16).

Cu6i nam 2008 dén dau nim 2009: Kich cau

Trong vong mot nam, tir quy II/2008 dén qui I/2009 cudc khung hoang t6i t&€ nhat k€ tir cudc dai
khiing hoang ndm 1929-1933 da xay ra. Nam ngan hang dau tu hang diu cua Wall Street hdu nhuw
bién mat. Ba ngan hang phai phd san hodc bi thau tém bdi céc t6 chirc tai chinh khéc. Hai ngan hang
d4u tu phai chuyén thanh mé hinh ngin hang thwong mai. Hon thé cac t6 chitc tai chinh hang dau
tao ra hinh anh ctia Wall Street hay tu ban Hoa Ky nhu Citibank, Bank of America, AIG, Fannie Mae,
Freddie Mac gdp vo van khé khan va c6 kha nang phd san néu khong nhan duoc su tro gitp hang
tram ty dé-la tit chinh phtt My. Tinh trang twong tu ciing xay ra véi nhiing trung tadm kinh t& toan cau
khac. Chinh phu nhiéu nuwdc da chi ra hang tram ty do6-la d€ giai cttu hé théng tai chinh hay kich cau

nhdm dwa nén kinh t& ctia ho thoat khéi tinh trang suy thoai.

bén dau nam 2009, gia c6 phiéu va nhiéu mat hang khac da gidm manh mé. Gia dau tho giam hon 2/3
s0 vG6i murc dinh vao thang 06/2008 va gia ctia nhiéu loai hang hda co ban da giam hon mét ntra (hinh
16). Chi s6 S&P 500, chi s& chiing khodn chinh cua thi truong ¢d phiéu Hoa Ky da giam hon 1/3 ké tir

gitta nam 2008.

O Viét Nam, rat it tién da duwoc bom vao nén kinh t& trong quy II va III/2008. Lam phat va tham hut
thuong mai da giam. Cudi nam 2008, chi so gia tiéu dung (CPI) ding ¢ mtc 19,9%, cao hon nhiéu so
v6i cung ky ndm trudc nhung thadp hon muc dinh vao thang 08/2008 8,4% (hinh 16). Tham hut

thuong mai 17,5 ty d6-la nho viéc kiém ché' thAm hut ngoai thuong trong 6 thang cudi nam 2008 (mtic
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tham hut thwong mai 6 thang cudi ndm 2008 chi la 2,84 ty d6-la, bang 1/5 sau thang dau nam va bang
1/3 cing ky ndm 2007 — hinh 17).

Gia cd phiéu va bat ddng san cung v6i mot s6 loai hang hda khac da giam manh mé. Chi s6 VN-Index
da xudng mtic thap nhat vao qui 1/2009 & 247 diém, chi bang 40% va 20% cung thoi ky vao ndm 2008
va 2007 (hinh 10). Gia b4t dong san da giam hon mot nira k& tr thoi diém dat dinh vao qui 1/2008
(hinh 11).

Khi lam phéat va tham hut thwong mai bat ddu ha nhiét thi nhitng vdn dé khac da néi 1én. Ting
truong kinh t& giam sut trong khi that nghiép gia taing. Giéng nhu nhiéu nwde khac, d€ dwa nén kinh
t& thodt khoi suy thodi, mét loat chinh sach tai khoa va tién té da duwgc dua ra. V€ khia canh tai khéa,
g0i kich cdu ma no tap trung vao viéc giam thué, hd tro 1ai suat da dwoc dua ra. V& chinh sach tién t&,
ngan hang nha nudc da néi long chinh sach tién té va giam khé khan cho cac t8 chikc tin dung bing
viéc giam dit trit bt budc, ting 1ai suat trai phiéu bat budc va néi 1ong bién dd giao dich ty gid gitta
VND va USD. Dit liéu cho thay, cung tién rong bat dau gia ting trong qui IV/2008 (hinh 15).

Két luan

Chi trong vong 2 ndm da c6 qué nhiéu sy kién da xay ra ¢ Viét Nam. Tt ting trueong kinh t€ cao voi
nhitng ky vong 16n dén lam phat cao, suy thoai kinh t€ va that nghiép cao. Hon thé, tinh trang tré nén

phtec tap hon do cudc khiing hoang tai chinh toan cdu nghiém trong nhat ké ttr nam 1930.

Tai sao tinh trang nay lai xay ra ¢ Viét Nam va nhitng phan tng can thiét d€ tng phé véi nhitng van
dé ngan han va hoach dinh chién luoc dai han la gi 1a nhitng cau hoi can dwoc tra 1oi boi nhém tu

van.
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Hinh 1: GDP va nguong nghéo Hinh 2: GDP binh quan dau nguoi 6 mot s6 nudc
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Nguon :NHTG, TCTK, UNDP and EIU

Hinh 3:

Viét Nam 1991-2007 76 35 2.4 20,1 8,69 59 128
Han Quéc 1969-1988 8.4 28 3.2 19,2 358 05 12,1
Ma-lay-xi-a 1977-1996 74 49 35 115 2,09 43 38
ThaiJan 1976-1995 8.1 36 3.0 139 412 1,1 59
Pai-loan 1963-1982 9.8 2.9 3.4 271 226 : -
In-d6-né-xi-a 1977-1996 72 28 2.9 48 28 0,9 9.6
Phi-lip-pin 1961-1980 5.4 23 33 6.9 18 : 10,2
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Nhiing hinh vé va d6 thi khong dwoc trich ngudn déu duoc 1dy tir bai viét Lwa chon thanh cong va cac bai viét chinh sach
cua Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright va Chuong trinh Viét Nam tai Pai hoc Harvard.

Hinh 4 Ty 1é xu4t khau hang cong nghé cao Hinh 5: Chi phi xuit khau
O T T T T T An Do
60 1 Théi Lan
50 | _ Han Quéc
Viét Nam
40 ~ -
In-d6-né-xia
30 | _
Ma-lay-xia
20 - -
Héng Kéng
10 4 Sing-ga-po
0+ Trung Quéc
Anbd  Viet Nam In-d6-né-xia Trung Quéc ThéiLan Han Quéc Sing-ga-po Ma-lay-xia
Hinh 6: Chi s6 ning lwc canh tranh Hinh 7: S8 gio can thiét dé tuan tha luat thué
_ - .
Trung Quéc
Sing-ga-po 7 8
Han Quéc 1 23 Indomé-xia
Héng Kéng 12 10 Han Quéc
Bbai Loan 14 13 An o
Ma-lay-xia 21 19 .
- Ma-lay-xia
Thai Lan 28 28
Trung Quéc 34 35 Thai Lan
In-dd-né-xia 51 54 Héng Kong
Viét Nam 64 64 Sing-ga-po
Philip-pin 67 75
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Hinh 10: VN-Index
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Nguoén: Global Financial Data

Hinh 11: Gia nha dat 6 mét s6 khu vec TPHCM

PhUMyHung,Quan7(canhd) 167 307 395 480 385 300
Phi M Hung, Quén 7 (dat) 368 640 720 1100 820 580
Phi M, Quan7 10 210 270 360 270 200
Thai Son, Nha Bé 55 120 160 270 210 120
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Hinh 12 Hinh 13: Cung tién ctia cac nuwdc
Gia tang tin d ung hang thang ¢ da NHTM quc doanh va ngan hang khéc (nghint  y VND)
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Hinh 16
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Hinh 19: Bién 13i suit 2008-09

Vietnam: Sovereign Bond Spreadls, 2008-09
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Hinh 20: Ti 1é lam phat & mot s6 nudc chau A

Hinh 21: Ngan sach 2004-2009
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