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THAY BOI CO CAU: GIAI PHAP KiCH THICH CO HIEU LWC DUY NHAT

**x KHONG PHO BIEN VA TRICH DAN TRONG VONG 45 NGAY ***
Téng quan

Bai viét nay duoc thyc hién theo yéu &u caa Chinh ph Viét Nam ntim phan tich tac
dong aia khing haing kinh € toan @u dbi véi nén kinh € Viét Nam vadua ra nling
khuyén ngH chinh sach gitp chinh pfkich thich #ng tnrong va gim thiéu nii ro cia
khung haing tai chinh. Chinh ghda dé xuit mét géi kich thich tr gia 6 ¥ USD, tuy
nhién chi tt caa bin ké haach nay chodén nay \in chra duoc cong b chinh thic.
Trong nhing bai tho luan chinh sach toc day, ching tia cH ra Fng tinh tang kit 6n
vi mé aia Viét Nam xuit phat tr nhiing nguyén nhan sau xa bén trong va &g phan
tng chinh sach thichop phai la nhiing thaydol c6 tinh © cau. Trong bai tho luan chinh
sach nay, ching toi nao ch ra réng trong i canh suy gim kinh € quic t ngay not
sau gc thi nhu éu cii cach © cau oia Vit Nam hi cang tt nén @p thlet Hon nira,
chang tdi lo ngi rang goi kich thich &n & va tai khda do chinh ghié xuat khéng nling
khéngdem hi tacdong mong mén ma con cé nguyeclam gia ing lam phat vaii ro hé
thdng cho khu vc tai chinh. Vi gy, chidng tdi khugn ngh mot nhom céac chinh sach
thay tré bao @m viéc tirng hrdc giam gid VND vadiéu chinh chrong trinhdau tw cong
nham giam tién do cac dr &n thAm dng von va nkap khau nhiéu, dong thyi khuyén khich
cac dr an tham dng laodong va khéng pithusc nhiéu vao ntp khau. Ngay @ khi phai
trng pho i tinh thé khian cp thi chinh ph ciing khéngdugc sao nhang cacun tiéu dai
han va dén dam bao ring khi kinh € thé gisi phuc hoi thi vj thé canh tranh aa rén kinh €
Viét Namda duoc chuin bi $in sangde tro lai quy dao tang truong nhanh vadn virng.
biéu naydoi hoi chinh phi phai tiép tuc giai quyet cac achdc o hiru vé co & ha tang,
lao dong, tre ché va gim thiéu cac i ro hé théng.
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Nam luan diém chinh éa bai tho luan chinh sach nay la:

1. Cuc suy thodi toanau hién nay c6 th 1a cwe suy thoai nghiém éng nhit ké tir
nhirng rim 1930. $n luong aia Mbt s nén kinh € 16n nht thé gioi s& suy gam
trong rim 2009, kéo theda suy gim cia kinh £ toan éu. Kim ngich throng mi
quic t, cac dong én vadau tr S5 thu kep. Ho giadinh € cit giam tiéu dung va
doanh nghip s cit giam dau tr khi ngan hang khéng rba cho vay datang thua
15 16n. Céac bén phap h 1ai suit, khéi phuc thanh khan vaday manh chi tiéu ngan
sachd My, chau Au va Nit Ban s giGp han ché nhung khéng th dao ngroc
duoc dadi xudong aia mim 2009. Bc do ting trong aia cac mée dang phat tén
trong rim 2009 c6 th chi ndm trong kh@ng tr mot nira dén hai pfan ba nirc ting
truong mim aia 2007.

2. Chi 5 gia tiéu dung ga Viét Nam tép tuc giam 1a not tin hiéu tich arc, chi yéu la
thanh qu caa rd lec giam ting trong tin ding va gidndau tr cong @a chinh ph
trong sau thang &iinam 2008. Mic du ndt s tap doan va éng cong ty i cho la
minh c6 cong trong ¥¢ chong lam phat, ching t6i chaing rd luc kiém soat 4m
phat bang nHrng bién phap hanh chinhia hp khéng c6 hiu luc, tham chi trong
mot sd truong hop con plan tac ding. Bai lyc quan tong tr kinh nghém nay la
mbi quan 1§ chat ché giita cung ®#n va hm phat, éng nhr nhirng i ro lam phat
do ting trong tin ding qua cao.

3. La mot nén kinh € nho vai ty gid hi dodi & dinh va tham it ngan sachdh,
nhitng hra clon chinh sachi@ Viét Nam ki han ché hon rit nhiéu so \6i cac ren
kinh # 16n nhr Trung Quc. Vi Trung Qubc, viéc thuc hign goi kich thichdn 1a
hop 1y vi ho c6 xuat phatdlem manh ton Viét Nam ét nhiéu. Trung Qiéc co thing
du thuong mai khong 16 trong khi Viet Namdang tham bt thuong i nang re.
Trung Quc cé 1.500 USD  trir ngaai héi trén dau ngroi trong khi con 8 nay
cua Vist Nam ch [a 250 USD. Chsb lam phéat @a Trung Quéc ding thip hon
Viét Nam ét nhiéu. Géi kich thich €a Trung Qéc < cha yéu di vao rén kinh €
ndi dia vi t 1é nhap khau trén GDP ¢a hy nho hon nhiéu so i Viét Nam. Nhing
bién phap kich thich &n & va ngan sachua Viét Nam #ét cé thé 3 gia ting lam
phat va 6i rong tham fat thwong mai. Viét Nam ding $ kho c6 tié tai tro cho
tham hit throng mai 16n trong m 2009 Vi g suy gim aia xuit khau va dong
von FDI.

4. Pon hy chinh sach anyéu caa chinh ph trong giaidoan nay 1a ¢ gia va o ciu
dau tr cdng.bong tién Viet Nam (VND) phii dugc phép tng hréc giam gia va
chuong trinhdau tr cdng phi hodn tén do cac dr an thAm dng von va nkp khau
nhiéu, dong thyi day manh cac @ an tham dng laodong va khéng ph thuoc
nhiéu vao nlip khau. Bé day nhanh t#n d6 cua nhirng dr andau tw céng cé hu
qua, thay king viéc chi dinh thiu nhr dé xuét caa mdt sd tap doan nha née, ching
t6i d& ngh thanh fp mot t6 cong tac ctu trach nhém don gian hoa th tuc xét
duyét dau tr nheng Vin dam bao tinh minh lach va trach niéim giai trinh.
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5. Ngay ir bay gb, Viét Nam én chuin bi cho s phuc hoi tang treong co tit dién ra
vao cwi nam 2009 haydau nim 2010.Dau tr cong phi tap trung vao vc khic
phuc nhi:ng ‘nat thit co chai” trong © s ha ting chr khéng nén lang phi vao
nhitng dr an hoanh trang va cac nganh cong églidi hoi nha nréc phii tro cap
nang ré. Chinh phi ciing cin aing & khu wic ngan hangé giam rii ro hé thong.

Cau trac d¢ia bai vét nay nhr sau. Phn | trinh bay mt cach khai quat va fig gon e
cudc khang haing kinh € toan éu. Nhing dén bién méi day cho thy tinh tmng suy
thodi dia My va Chau Au &kéo dai va sauis hon so \6i nhitng dr bao tirge day. Chinh
séach kinh & cua Vit Nam phii bat dau tr kich kin cho “tinh hdng xau nht” trong do6
nhu déu déi véi hang xudt khau va Itbng von dau tr nudc ngoai tp tuc suy gaim trong
sudt nam 2009 va kéo dait tan 2010. Phn Il danh gia 4i nhiing nguyén nhan gay ra
lam phét trong #m 2008d¢é tir d6 rat ra bai bc cho rim 2009. Phn 11l thao luan pham
vi caa chinh sachdi long tai khéa va én € cua Viet Nam trong Bi canh khing haing
toan du. Véi ché do ty gia & dinh, tham kt ngan sach va tlong mai 16n, dr trir ngaal
hdi thap, dong tién bi dinh gia cao, &ithdng ngan hangdu kém va én kinh € phy thude
nhiéu vao dong &n tir bén ngoai, Vit Nam khong th dap khudn chinh sach drrong tai
khéa va &n % cia cac Bn kinh € 16n nhr Trung Qwc, My va Anh. Nhing chinh séach
thich loyp hon cho tinh hinh Bh tai caa Viét Nam bao §m viéc tu:ng hrgc giam gia
VND, tai phan b dau tr cong cho cacwlan tham dng laodong va khong pin thuoe
nhiéu vao ntp khiu va thanhdp T6 cong taadau tw cdng \6i nhiém wu dé xuat cac gai
phép @i cach ntim don gian héa o ché, tha tuc dau tr cdng nleng Van dam bao duoc
tinh minh lach va trach nldim giai trinh. Phn IV trinh bay ning khuyén ‘ngh chinh
séch giup VBt Nam chdn bi cho sr phuc hoi cua ting trang toan &u vao cum 2009 hay
dau 2010. Hai ph lyc c6 tinh K thuat ¢ cudi bai $ thao luan vé ngudn goc cia Sr suy
thoai kinh € & My va khéng gian chinh sach kinhwi md aia Viét Nam trong Bi canh
suy gam kinh € toan Qu.

Phan |. Khang ho ang tai chinh toan ¢ au va nh teng h é luy déi véi Viét Nam

“Khong c6 gii phap nhanh chéng hay,% dang cho céc khing haing von da hinh thanh
trong nhéu nim, va tinh hinh c6 thsg xau di truge khi bat dau hoi phuc.”
Barack Obama —dng thong dac ar cua My

R® rang la tinh ting suy thodi do king haing tai chinh toanau gay ra & kéo dai va sau
sic hon so Wi nhitng dr béo trée day. Olivier Blanchard, nha kinlé trusng aia IMF
cho &ing cuwc khing haing nay 1a “bi té nhit trong vong 60 #m”.? Viéc Citigroup bi
t6i b vuc cia sr sup do va saudo dugc chinh pli My giai cau 1a mdt 1oi nhac nhy rang
thi truong tin ding VAn condm yéu. Cac nhadau tr van con &n long mua trai pliu
chinh phi M¥ véi lgi sudt 0% ch nham bao toan ¥n chr khéng dam nmo hiém giir tién &
cac ngan hangédtén theong, mua trai plu cong ty @i ro, haydau tr vao th truong
chang khoandangdi xuéng. Tacdong aia tinh tang an kiét thanh khan va suy gim

2 Olivier Blanchard, “NKng ran nit trong té thong: Sra chira nhing dd v cia rén kinh € toan éu”. Nguyén
ban: “Repairing the Damaged Global Economjifiance and Developmerit2/2008, p. 8.
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nhu du da khién toan 16 nganh céng nghp 6 td @a My tién ¢an toi b vuc cia sr pha
san. CAc hanga xuit 6 t6 0 Chau Au, NAt Ban, Han Qéc va Trung Qéc ding dang
tiép nhan hay yéu éu sr hd tro caa chinh ph. Mac giam doanh & ban & 6 tdd My trong
thang 11/2008at mac ky luc trong 30 Bm tro lai day. Nén kinh € My cit giam hon nra

triéu viéc lam trong thang 11/2008ay ty Ié that nghiép 1én bi 6,7% va 8 viéc lam dt

giam 1én ti gan 2 trigu ké tir cudi 2007. Nhrng uéce tinh trge day cho &ng trong quy 4,
nén kinh € My s8 suy gim V6i téc @6 nhanh nht ké tir cusc suy thoai am 1982. Mic du
rat khé cé tk du doan chinh xac nimg hiu hét cac nha kinhé hoc déu cho &ng rén

kinh t& My s tang trong am chodi cudi nam 2009 haydau nim 2010 (Ph luc | trinh

bay chi tét cupc khing haing tai chinhy My va trién vong phuc hoi).

Tinh tang éam dam nay khong chxuat hién & My. Theo @ bao @a Bundesbank (Ngan
hang Trungrong buc) thi rén kinh € Puc < suy gam 0,8% trong am 2009. Nha kinh
té truong aia Deutsch Bank chaimg dr b4do nay quéat quan, dong thoi du bao #ng
muc do suy gam c6 tie 1én 6i 4%. Toc do tang trong aia rén kinh € Nhat Ban giam
0,5% trong quy 3 hay 1,8% cha mam 2008. Theo&liéu thing ké thang 11/2008, &u
khau caa NHit Ban giam 27% so ¥i cling K nam trude, mbt mac giam ky luc. Nén kinh
té cua Sing-ga-po va bhg-kéng éng da suy gim trong hai quy lién &p. Trong thang
11/2008, Trung Qbc lan dau tién sau by nim ching kién mic suy gam xuit khau, con
xuat khau aia Pai Loan va Han Qéc giam lan lrot 1 24% va 18%. Gia nha (tinh theo
nam) giam 20%¢ Ai-len, 17%d6 My, 14%¢ Anh, 10%¢6 Madrid va Barcelona (Tay-ban-
nha). Ngay & Trung Quc aing khéng “mén nhém” khi gia nha danghg ¢ Thuong Hai
giam 20% trong quy 3 am 2008. Cong nghp ché bién caa My, khu wrc déng Euro,
Anh, Nhit Ban, Trung Qiéc déu suy gaim. Ai-xo-len, Pa-kis-tan va U-crai-niu da phii
vién i su trg giap aia IMF.

Cudc khing haing toan &u da va § tiép tuc tacdong dén rén kinh € Viét Nam trong it
nhat nam linh we. Thr nhat, nhu du dbi véi hang xit khau cia Viét Nam € suy gam.
Cho dén thoi diém nay, thanh thich i khdu caa Viét Nam vin con kha dt, nhung da
suy gim ladiéu khong ti tranh kioi. Kim ngach xuit khau oia Viét Nam gam lién tac
tir thang 8/2008 va mhminh tpa trong Hinh 1, kim ngch xuat khau aia thang 11/2008
da giam 7% so i cung k nam trude, chi yéu 1a do s sut giam aia gia du thé. Gia cac
hang xut khiu co ban khac éa Viét Nam ding sit giam manh (Hinh 2).D& xut hién
nhitng king ching cho tAy don dat hang suy gim nhanhddi véi cac gn pham cté bién
nhe may mic, giay dép vatd gd, dong thyi nganh thiy sain cing dang phii chiu sic ép
suy gim.2 Theo chi nhanhat TP. Hb Chi Minh @ia Lién doan Laodong Viét Nam,
khoang 30.000 la@iong aia thanh ph trong nliing nganh k trénda mit viéc.* Vi kim

®Bé&o Thanh Nién, “Bi loan cia nganh thy san trong n& bong bong @a tinh tang tn loan toan au”.
Nguyén lin: “Seafood Industry Tangled in the Nets of Globatmoil,” Thanh Nien Daily8/12/2008, p. 6.
* Deutsche Presse-Agentur,&'86 thém nhiu ngroi Viét Nam miit viéc lam trong #m 2009”. Nguyén in:
“Vietham Says More Jobless in 2009,” 23/12/2008.
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ngach xuit khau bing 70% GDP vadn 50% nhu &u xuat khau dén tir My, Chau Au va
Nhat Ban thi nguy o thu hep xuit khdu caa Viét Nam din nhr [a chic chin.®

Hinh 1. Xuét khau thang 11/2007 va 11/2008

5000
4500 -
4000 -
OKhéac
3500 +
A 3000 - ®Do go
3
2 2500 1 OThuy san
~ 2000
B Giay dé
1500 A yaep
1000 B May mac
500 A .
ODau khi
0 T
T11/2007 T11/2008

Nguén: Téng cuc Théng ké

Hinh 2: Xu hwéng gia hang hoa co ban (chi sé ndm 2007 = 100)
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® Trong rim 2007, § trong kim ngich xuit khdu cia Viét Nam sang NI, EU va NHt Ban lan luot & 26%,
19% va 16%.
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Tha hai, dau tr nugc ngoai § giam trong ngn va trung bn vi cac nhatau tr gap kho
khin vé ngwn tai ty va phii danh gia i trién vong loi nhuan cia nim 2009 va 2010.
Tap chiFinancial Timeshdi dau thang 12/2008uwa tin & duy bao cho ing dong ¥n dau
tu truc tiép nudc ngoai (FDI) toanau < giam 15% trong &am 2009° Mic du quyt dinh
cia mdi nhadau tr va trién vong thu hat FDI ¢éa nmdi nudc co tie léch ra kidi xu thé
chung @a thé gisi, song VEt Nam @n chuin bi cho s sut giam dong ¥n giai ngan FDI
trong rim t4i va c6 B trong @ nam 2010 ri¥a. Vén FDI ding ky trong @m 2008 ¢a Viét
Nam |én & hon 60 § USD nheng ch mot phan nhd trong krgng von nay thrc ar duoc
giai ngan. Khdng niing thé, do & & von chi & hitu trong cac d an moi dang ky trong
nam 2008 ft thip, ch khoang 28% (so ¥i 43% aia giaidoan 1988 — 2007) vadm 70%
con hi 1a von vay nén tinh ting khan Km tin ding toan &u < khién nhéu dr an h
cham tién do, tham chi khéngduoc thuc hién. Thi truong trai phéu trong mréc cing $
suy sip Vi cac nhatau tr khéng mén nim nhirng khain dau tu rai ro. Viéc ban thao ea
cac q¥ dau oo (hedge funds)img da lam cho trai plu cong ty éa Chau A gim xudng
murc ky luc trong am 2008. Chtrong vong vai thang, chi phi vay mrdéc ngoaida ting
dang K do chi ng doi hoi mic chi phi fi ro cao lon. Hau hét cac doanh ngbp dan
doanh @a Viét Namda gip phai tinh trang khat tin dng, con niing doanh nglép co tie
tiép can vai tin dung thi phai tra mac |18 suit cao fon tredc nhigu. Tinh hinh chméi hoi
diu di gan day khi lai sit cho vay trong &ithdng ngan hangduoc diéu chinh xwng.

Tha ba, kong khach duith dén Viét Nam ding € giam. Bo trusng Bo Van héa — Th
thao — Du ich msi day phat bdu ring rim 2008 la Bm dau tién I tir khi dich SARS
bung phat vaoam 2003 nganh dudh aia Viét Nam $ khéngdat muc tiéudé ra. Du ich
la mdt ngudn thu ngai té va ngwn tao viéc lam quan ting aia Viét Nam. Cac ngan
hang @ia Viét Namda cho cac d an khach s, khu du ich vay hangst USD va § khong
thé dung virng dugc néu nhr nhirng dr &n nay tht bai.

Thu tu, kieu hoi c6 the ciing € giam. Rit ¢ tre 1a Viét Kicu ¢ nuéc ngoai ding dang c6
kho khin ve thu ntip, tai sin, va tin dng nhr ngeoi dano My hay Chau Audang gip
phai. Tinh trang nay c6 th lam dong kéu hbi giam hang § USD.

Cudi cling, gia hang hoaodian giam s tacdong tiéu erc va ngaydp tic i ngan sach
cua chinh ph. Chinh pli s phai tinh toan 4i ngan sachia ram i vi trong n dy toan

ngan sach 2009, gi&ud duoc udc tinh [a 90 USD/thungUdc tinh mic thiét hai ngan

sach do s suy gam gia diu co t 1én ©i 2 ty USD. Thém vado, nhing ngwn thu khac
nhu thué VAT, thué xuat nhap khau, va thd tiéu thi dic biét danh trén hang riip khiu —

chiém khaing 16% 6ng ngan sach -iing € giam dang K.

Tém hai, khang haing toan &u < lam giam dau tu trong nréc va gim kim ngich xut
khau, dodé lam gim ciu noi dia. Tuy nhién, nin 8 dugc thao luan ¢ phan tiép theo, lt
ky mot nd lyc ndo nm thay tk nhu du bén ngoai ?fmg nhu du noi diadéu s gia ting
sac ép lén can can thanh toan vi tréncthé, mot ty trong rit I6n hang tiéu dung Viét

® Stephen Fidler, Dau tir tryc tiép nréc ngoai gim 15%”. Nguyén bn: “Foreign Direct Investment Faces
15% Fall,”Financial Times4/12/2008.
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Nam la hang nip khau va vi én xuit trong nrgc phu thuoe rat nhieu vao niap khau. He
qua la véi sy suy giim aza dong ¥n neGc ngoai, tinh gng can can thanh toama Viet
Nam c6 tle £ co van de.

Bang 1. Mot sb dy bao vé tdc dd tang trwdng cla Viét Nam (%)

2008 2009

Téc d6 tang trwdng thuc té 6,23 -
Chinh phu Viét Nam 6,7 6,5
Céc té chirc quéc té

Ngan hang Thé gici 6,5 6,5
Ngan hang Phéat trién Chau A 6,3 5,0
Quy tién té Quéc té 6,25 5,0
Céac t6 churc khéac

BMI 6,0 5,0
Citigroup 6,3 52
CLSA 5,6 2,6
Deutsche Bank 6,1 4,1
Economist Intelligence Unit 6,1 4,3

Su két hop cia nhirng nhan & nay khén hau hét cac nha quan séat bén ngoairhic ting
truong dr bao @a Viét Nam trong am 2009. Duy chcé Ngan hang Thgiéi va chinh
pha Viét Nam dr bao nirc ting trrong aia Viét Nam trong Bim t6i cao on 6%, con it
ca cac 6 chrc khacdéu thdng nHit véi nhau Eng ting trong aia Viét Nam chi xoay
quanh 5%. I b&o ¢ ting trong chra bao gb [a mdt khoa e chinh xacdic biét &
trong rim nay khi nlfing dr bao nay bnhiéu loan boi nhung bén dong khén trong trén
thi treong qubc € va sr nhay cam caa GDPddi véi cac thaydoi chinh séch wa chinh
phi. Tuy nhién, cac nha kinl¢ téu dong y Wi nhau &ng nim 2009 § 1a nmbt nim day
khé khin va chinh pt phai dat vu tién hangiau cho nhém wu tao viéc 1am vadn dinh
gi4 & dé bao vé nhitng ting I6p dan o dé b ton theong nkit.

Phan Il. Nguy&n nhan ¢ ta lam phéat va chinh sach binh  én gia c6 hi éu lwc

Trong nrirng bai Tho luan chinh sach troc, chung t6ida cH ra Eing sr leo thang ta
lam phat gia trong am 2008 la dodng cung #n va tin ding qua nhanh cungsivtham
hut ngan sach quéh gay ra. Véc ting gia hang € ban trén th truong thé gisi ciing 1a
mot nguyén nhan, songsivthuc t 14 lam phéats Viét Nam cao bn han so \bi cac nréc
lang géng cho thy tim quan tong aia cac nhanitbén trong. Phudp vai 1ap luan nay,
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sy suy gim thc do ting cung tn va tin @ing cung i viéc giam 45.000 ¥ dau tr cua
khu wrc nha mréc trong rira cubi 2008da gitp hm phét ing chm lai, tham chi &m nh
trong ba thang di nam. Nhr duoc minh ha trong Hinh 3, dhsb gia tiéu dung (CP1)i@
Viét Nam kit dau ha cling \6i da suy gim cia gid du. Mic du s suy gim cia gié du
va lwong thec gilp ha nhiét lam phat, songé‘u nhr cé chinh sach #h chat tién t va tai
khéa thi chic ladén nay Vit Nam \an phii tiép tuc d6i dau voi lam phét cao.

Hinh 3: Tang trwdng tin dung, lam phat va gia dau
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Ghi cha: Sé liéu thang 12/2008 la woc tinh
Nguon: S0 liéu lam phat va tdng truong tin dung ngan hang cda Ngan hang Nha nuoéc
va so liéu gia dau thd cda So liéu Tai chinh Toan cau (Global Financial Data)

NG lyc kiém ché tang trong tin ding va chi tiéu congi@ chinh ph 1a nhing nhan &

quan tong nkit gop pmn giam lam phéat. Nleng ding @én phu luu y la mic du bm phét
da duogc dit trong im kiém soat nirng chra hoan toan Bn mat. Néu nhr chinh pha lai

bi mit kiém soatdéi vai tang truéng tin ding — ngay & trong i canh suy gim kinh €

toan éu — thi Kt qua c6 the 1a lam phéat cao&trd lai. Sy gia ting tham lat ngan sackiot

ngot cling o tié dan i lam phéat. Bén anh dé, nhr s 1ap luan trong plan i, ting tham
hut ngan sach Bt mit [am téam trong thém tham it thwong mai, mit khac cé th khong
kich thichduoc ting tnrang kinh €.

Mot bai hoc khéac t kinh ngheém cia rim 2008 1a cac bn phap kém soat gia mang
nang tinh hanh chintetra khdng c6 fu luc. Mac du cacp doan nha noc ty nhan rang

ho da gop pﬁn quan tong trong véc binhon gia @ caa nhing mit hang thét yéu, song
thuc € cho thiy diéu ngroc lai. Theo $ liéu minh ha trong Hinh 4, gia bar kcaa cac
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hang hoa #im trong danh mc chu sr kiém soat gia liénuc ting trong hai am tro lai
day. Gia band xang diu ¢ Viét Nam niic di kha &ng nhic nhung nhin chung an theo
tuong doi sat nliing bén dong aia gia th% gi6i, nhat la khi gia ting. Tuy nhién, rc du
khi gi& xing diu thé gisi hién nayda tro vé mac gia @a hai rim vé truéc nheng gia ban
I¢ xang aia Viét Nam \an duoc duy trig mirc kh& cao. Tong tr nhr vay, trong khi gia
lGa & khu wrc ndng thénda to vé mac cia thang 12/2007 thi gia bahdao tai cacdd thi
lon cia Viet Nam da xac &p mot mat bang gia ndi, cao lon khaing 30% so &i thang
12/2007 Piéu nay cho thy, mot mat ngudi ndng dan khongdduogc loi tir mic gia ban
lé gao cao lon do sr doc quyén aia hai bng cong ty rong thec; mit khac chinh s kem
hiéu qua cua e thong phan pbi lla o moi diada khién ngroi tiéu dung phi tra gia cao
hon. Hai thrc & nay gop phn lam cho giadong thrc ting ©i 50% trong @m 2008. C6
vé nhr tacdong chi yéu caa cac bdn phap qgén Iy hanh chinh & gia & 1a ching mang

lai loi ich cho cac trung gian phan(?phco loi cho nhéu doanh ngfp nha meéc (DNNN)
hon 1a cho ngoi tiéu ding cdi cung.

Hinh 4: Gi& thj trwong ctia mot sbé hang hoa trong dién kiém soat gia
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Nguén: http://www.agroviet.gov.vn, B6 Néng nghiép va Phat trién Nong thon

Céc giamioc DNNN throng cho &ng doanh nglép aia by phai hy sinh bi nhuan dé ban

san pham dudi mac gia thanhdiéu ma cac doanh ngii tr nhan § khong clip nhan. Bat

chap thuc t 1a nhitng bién dong trén th trudng cac $u td dau vao then cbt nhu sit thép,

xi-mang, dién, phan bon cho fly ring cac DNNN khong hoan thanh trachamhibinhon

gi& th truong, thi Bp ludn nay @a cac DNNN c6 tinh ng bién va én phii duoc soi xét
ky ludng. Duy tri mirc gia thip chi [a mt muc tiéu,dam bio du ngLESn cung ép la not

muc tiéu thr hai. Trong teong hop cia nganhdién, viec khong ct gia lam rn long cac
nhadau tr san xut dién. Diéu nay,den lwot N6, lam ngan cungdién hi thiéu hut, gay
can tro va thit hai cho hait dong sin xuit, tiéu dung, va cii cung € anh hrong tiéu ec

t6i tang tnrong kinh €. Biém 6dt 16i trong Bp luan rang cac DNNN gop pin binhon gia

cho ing DNNN la thanh tri abng lai nhitng lyc lrong th truong, nhing ec lwong réu

khong h kiém soat 8 boc bt ngudi nghéo va gay nénibbinhding xa i. Chic chin 1a

tat ca cac rén kinh € hién dai déu cin nhirng chinh sachjt dé sra chira thit bai caa th

truong nhr doc quyén, ngai tac tiéu ac, thong tin Bt can xrng va & thiéu hut ngwn

cungddi véi cac hang hoa cong. Cadilcho cac nha lam chinh saakacviét Nam la lgu

cac DNNN co6 phi la cdng @ tot nht dé thuc hién cac mic tiéu nayDba cé nhéu vi du

ngay ti Viét Nam minh cling ring anh tranh, va da@é hiéu qui cho @ nguoi san Xuit

va tiéu dung, co thduoc ci thién dang K nhy vao ot khudn ko thé ché hop ly. Dich

vu vién théngd Viét Nam phat tdn nhanh chong trong tthg rim gin day khéng nky

vao s doc quyen cia cac DNNN ma trdial, nhd vao &p ke canh tranh khdn cac nha
cung @p dich w phai khdng ngrng tir hoan thén dé cé tré thoa man ét hon nhu éu cia

khach hang.

Hon nixa, loi ich tir nhiing khain tro cap ma nha aéc danh cho cadp doan drgi dang
dat dai, ngwn von re cung nliing bt dai khac tlam chi con caodn chi phi ty gia @a
cac fip doan cho ngoi tiéu dung. Khém khuyét chinh @a ke théng nay la nd khong
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minh kach. Gi chinh pli 13n cac §p doandéu khéng cung 4p du thdng tin cho cong
chingdé co tré danh giaduoc nhing ke luy ¢ tam vi mé va ¥ mé dia nhirng khain trg
cip nay. Ldn diém cho &ng cac dp doandang to gia cho ngoi tiéu dungduoc lp di
lap lai nhiéu lan nhung chra ke duoc chrng minh. Mic du nhing $ liéu tng hop cho
thiy tinh tang kém héu qua caa khu wrc DNNN so i cac khu wc khac @a rén kinh
té, song véc thiéu théng tin chi 6t vé trng doanh nglép da gidp che 8u ar kém héu
qua caa nhéu DNNN.

Phan III. Bién phap kich thich nao?

Trong ngay 16/12/2008, chinh{pha tuyén B mot ké haach kich @u tri gia 6 § USD.

M3c di cac chi &t cia bin ké hoach nay clra duoc cong b chinh thirc, song théng tin
truyén thong cho thy chinh pli du dinh tai to cho cac ¢ andau tu cong, 1o lanh tin
dung cho ndt s tap doan bn aia nha méc, bu 14i sdt, gidn ghm thié, va to thanh
khoan cho khu wc ngan hang.

Thaoat nhin, y trong V& mot ké haach kich thich tai khoa vaét # to ra it 16-gic va trong
tu nhe hanhddng aia cac chinh phtrong khu wc va trén klp thé gioi. Tuy nhién, ni

qudc giadéu cé nlitng hoan énh dic tha va do gy, cong @ va liéu luong kich thich aa
mdi nugc aing khong th dap khudn. Niing rén kinh € nho c6 t 1&é nhap khau trong
téng tiéu dung cao khéngétkich cu don gian ch bing cachang chi tiéu cong vadlai

suit vi khi 4y, nhu @u ting thém & dugc thva man i hang nfp khiu va vic ting cung
tién < dan t6i lam phéat. Trong tr nhu vay, & nhirng nrdc 6 cké do ty gia & dinh, khi lai
suit giam doanh ngtéip va ngroi dan § khong tiéu #n ma thay vaao s tich tir vang
va ngai té manh.

Céc Ira chon chinh sachia Viét Nam han ché hon rit nhiéu so i Trung Quic — bt
nén kinh € 16n véi thang dr thuong mai va dr du ngai héi khong 6. Trong khi thing dr
thwong mai cua Trung Qéc trong mm 2008 & 11% GDP thi thamihthwong mai coa
Viét Nam la 20% GDP. & qua la Trung Qéc c6 ngén ngai té doi daodé bd sung cho
du trir ngaai héi, tham chi xuit khau vén trong khi VBt Nam phii tim ngubn tiét kiém tir
bén ngoaiié tai trg cho tham bt tai khain vang lai. Mrc dy trir ngaai héi trén dau ngroi
cua Trung Quc & 1.500 USD, trong khi cord :iay d@ia Viét Nam chi 1a 250 USDbiéu
nay c6 ngta la Vigt Nam € o€ bi ton thuong hon khi dong ¥n neéc ngoaidao chigu dot
ngot. Lam phat @a Trung Quc aing thap hon rat nhiéu so \6i Viét Nam. Hbn nira, vi la
mét nén kinh € 16n nén Trung Qﬁc co thé daping duoc hau hét moi nhu cu tiéu ding
trong nrdc, va dodé phan 16n nhu éu ting thém i goi kich éu s di thing vao GDP ta
nuGc nay.

Nhirng phan tich ¥mo, co tinh k thuat vé chinh séch tai khoa vai & nham kich thich
nén kinh € s3 duoc trinh bay trong Rhluc 2. Duéi day, chang toi étap trung trinh bay
mot sd lwa chon chinh sach ma chinh pliét Nam c6 tié thuc hién dé kich thich ing
truong kinh € trong i canh suy thoai toanac nghiém teng va kéo dai.
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Lwa chon chinh sach 1: Tang bwdéc giam gia VND

Trong hai @m 2007 va 2008, \ét Nam t€p nhin mjt luong von rat lon tir bén ngoai.
Pong thoi, dé dat muc tiéu ting truong day tham wng, chinh ph da khong ngng day
manh dau tr. Hé qua cia hai & kién nay 1a tham it ngan sachimg ré, tham hit thueong
mai dat mirc ky luc va rén kinh € tré nén qua néng. M nguyén nhanima aia tinh tang
tham hut thuong mai 1a VND da t nén quéa nmh so i cacdong tién aia cacddi tac
thuwong mai cha yéu. Hinh 5 béu dién ty gia héu dung thrc (REER) — lait gia aia VND
S0 Wi dong tién cia cacddi tac throng mai cha yéu sau khidd diéu chinh lam phat —
thang 1/2000 chost thang 9/2008.C6 the thiy rang ty gid héu dung thrc cia VND da
giam trong giaidoan 2000dén 2003, nixng saudo6 ting ¢in nhr lién wc (thr mot giai
doan giam gia ngin trong rira dau 2006) khi 4m phat trong ndc bit dau ting nhanh. Kt
gua la ty gia thyc aia VND vao thang 9/2008 ca@th mic cia thang 1/2000 la 20% va
cao fon mic aia thang 1/20045t 33%. Luu y la xu heong ting ty gia thec coa VND VAN
duoc duy tri trong ba thangﬁg day (tr thang 10-12/2008) dddng USD manh 1én so i
ddng Euro éng nhr véi hau hét cacdong tién cia Chau A.

Khi dong tién duoc dinh gia cao, nip khiu 5 trg nén & hon con xut khau  tré néndat

hon, do \ay loi nhuan tr hoat dong xuat khau < giam. Vi 1a mdt nén kinh € dua rfat nhicu

vao xuit khau va ngay cangdrnén nor cira ddi véi hang nfip khiu nén Vet Nam khong
thé gitr ty gia thrc caa VND qué cao trong &t thoi gian quéa daigdic biét trong i canh
suy gam kinh € toan éu caa nim 2009. Bén anh d6, thAm ht thuong mai cua Viét

Nam hgn dang ét cao. VEc don gian ting chi tiéu éa chinh ph trong khi gir ty gia @

dinh € néi rong tham lt thuong mai trong khi khoéng gitp kicham moi dia dang K.

Khoéng nhing thé, cac doanh ngp trong nréc ding € phai chiu i ro canh tranh i

hang nlap khau ré tién.

Tir g6cdod nay, chinh ph cin danhuu tién cao cho ¥c tirng hréc giam gia VND va chu
trong ding mirc i xu thé va mic ty gia héu dung thrc. Quyét dinh ndi rong biéndo

giao dch ty gia thém 3% (ma trc chit 1a gim gia VND 3%) néi day aia chinh ph

hédm 25/12/2008 |a tt sy khoi dau dang heéng. Trén thrc t, thi truong da phin ing

mot cach tich ge. Ty gia ky han khong chugn giao (NDF) éa VND d& giam sau g diéu

chinh chinh sach. Tuy nhién,uh t la ty gia trén th truong ngay 4p tac dung tén cho
thiy s3 can thém niing dot ndi rong ty gia tép theo.

" Tinh to&n nay ga theo ¥ gia gita VND vadong tién cia 15d6i tac throng mai lén nhit cua Viet Nam,
cung nhau cléim t6i hon 90% &ng kim ngich throng mai.
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Hinh 5. Chi sé ty gia hiéu dung thwc (1/2000 — 9/2008)

120

90 1

85 - —m o m e

80

01/00
07/00
01/01
07/01
01/02
07/02
01/03
07/03
01/04
07/04
01/05
07/05
01/06
07/06
01/07
07/07
01/08

[]
o
=
~
o
e

Nguén: Tinh toan cia céc tac giad dira vao sé liéu cda Téng cuc Thong k
va Théong ké Tai chinh Qudc té (IMF)

Chinh séach gim gia c6 kém soat VND la én thiét nhung khong tranh ki mot sd rai ro
nhat dinh. Thr nhit, nhiéu céng ty éa Viét Namda vay USD & cac ngan hang trong
nudc va quc . Néu ngubn thu nlp chinh @a hy bing VND nhng lai phai tra no bing
USD thi khi ¥ gid USD/VND ting, i nhuin caa cac doanh ngép nay € giam, thim
chi mjt so doanh nghiip c6 thé khong té dugc ny va ngan hang m@h chiu thém nhéu
khoan ny xau. Vi ly do nay, vc diéu chinh t gia nén #n hanh theoung hréc va
NHNN phai phatdi nhitng tin hgu rd rangdé nhirng ngroi vay ngai té cé thdi giandiéu
chinh.

Rui ro thir hai la bm phat Gia @i t¢ giam lam hang nip khéu tré néndat hon mot cach
tuong dbi. Khi ay néu cac nhas xuat trong nrée co the cung ép nhing hang hoa thay
thé hang nlp khau voi gla r¢ hon thi ngroi tiéu dung va doanh n@fp £ chuyén sang
mua ntitng hang hoéa nay. Tuy nhiénutht 1a nhéu hang héa ma ngi dan va doanh
nghiép Viét Nam @n trong nréc lai khong sn Xuat duoc, hay BU SN xuat dugc thi Wi
muc gia cao bn hay clat luong thip hon hang nAp khau. Két qua la rén kinh € 3
“nhap khau” lam phat & bén ngoai khi VND gnm gia.bay la nft nguyen nhan khn
cho vic tang tham It ngan séchat thoi diém nay te nén At rai ro. Néu ap lrc lam phat
cao tb lai, viéc giam gia VND € din t6i tinh trang leo thang gidi Bdi véi mot nén
kinh % nho va md nhue Viét Nam, chinh sach g giadong i té to ra hyp Iy hon viéc
gia ting tham lat ngan séch. & haididu nay >ay ra cung mt IGc thi bm phat § con
tang nhanh bn nra.
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Tha ba, § gia USD/VND c6 th bi “tang qua nic” khi nguoi trong nréc va cac nhaau

tu nuéc ngoai mat niém tin vao kk niang quin Iy cung tén cia cac o quandiéu hanh
chinh séach &n t. Nguoi dan va doanh ngép < tranh nhau mua ngoté manh hay vang
khi ddng i té bat dau mat gia. Khidy, trong @ luc bio toan tai 8n, ngroi ta co th chip

nhan tra mot mac gia cao Bt thuong mén 1a muaduoc ngai té, va khdng mt mac &

Ssuit naodu caodé kéo Ry tro lai véi dong mi té. Vi ly do nay, chinh phkhéng ti¢ vira

cit |4 suit vira ghm giadong tién. Nguroi tiét kiem bing VND phii dugc heong 1i st

cao lon dé budip cho véc VND mat gid. N6i cach khacot do giam gia hang am cia

VND phai phan anh & khac bét vé 14i suit tiét kiém gitta USD va VND.

Lwa chon chinh séch 2: Piéu chinh wu tién cda déu tw cdng

Tham hit ngan sachi@ Viét Namdang ft cao. Nou tiép tuc da tham hat nay thi cé nguy
co 1a lam phét va thamt thuong mai s2 lai gia ting. Trong @m 2009, khi kinh & thé
giéi con nhéu kho khin, Viét Nam € khong tié bu dip tham it tai khan vang lai én
ma khong wn dén nhitng bién phap ép bach.

Mac du chinh ph khong ti¢ dé tinh tang tham lat ngan sach & nén tam trong ton,
nhung diéu nay khdng cé ngh 1a chinh sach tai khoa Boan toan @t hiéu luc. Theo 8
liéu thong ké chinh thc, dau tr cong chém khaing 18% GDP va 45%hg dau tr toan
x& hoi. Trén thrc t, con $ nay cé th con cao bn do vai trd quan ding aia nha wéc
trong nhéu cong ty 6 phan. Vi vay, chinh pli cé tré va én tacdong ©i hoat dong dau
tu cOng théng qua §c xac Bp lai vu tién trongdau tu.

Trong rim 2009,uu tién trongdau tr caa chinh ph phai dugc danh cho cacudan to
viéc lamdé bao vé thu nHip cho ngoi lao dong, duy tri nhu au moi dia dé giam thiéu
tham hit thwong mai va khuyén khich an Xuat trong nréc. Pau tu cong ¢ing phii tap
trung vao wc cungung nhiing @ s ha ting @ ban cho niitng khu wre va nganh kinhét
tham ding laodong nhéu nhit va to ra kim ngch XUt khau. Chang han nhr, sy bat cap
va chim tré trong hat dong bio dudng, Gi tao he thong thiy loi va thoat méc da lam
x6i mon héu qua caa dau tr cdng tronginh we ndng nghip.2 Xu huéng pho bién hign
nay la chu wng qua nic i viéc xay noi trong khi khéng quan taming mic toi viéc
bao dudng va duy tri B thong wdi tiéu hién co; trong khidd, hat dong o dudng va
quan ly hé théng thiy loi va tréi tiéu khong chtao ra nhéu viéc 1am ma con gitp nang
cao ring st néng nghdp.

O mdt thai arc khac, chinh phda phé dugt ké haach xay ding nha maydc dau thr tu
Vi tong dau tr 1en ©i 4,4 — 4,8 ¢ USD. Chinh ph van chra céng b nghién ¢u kha thi
dé chirng minh chodi ich kinh € caa dr an nay, ma theodc tinh & b chic < thap réu
khéng noi 1a cé tham. Cac cong tyad mo trén Khip thé gisi d& gim cdng sét ngay fr

® Randolph Barker, Claudia Ringler, NgmyMinh Tién va Mark Rosegrant, “Cac chinh saéhmé vauu tién
dau tr cho rén ndng nghlp tdi tiéu ¢ Viet Nam”. Nguyén bn: “Macro Policies and Investment Priorities for
Irrigated Agriculture in Vietnam,” Comprehensivesgéssment of Water Management in Agriculture Report
International Water Management Institute, 2004.
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khi gia diu con cao khi thy bién |ai sdt bj thu tep dan. Chinh pl ciing da céng b ké
hoach xay drng © hop cdng nghiip - dch w - caing bén Hai Ha & tinh Quang Ninh.
Trong nhiing bai nghien &u truge day, ching téidd phé phan tinhdng dau tr qua nirc
vao ang bén ¢ Viét Nam. Nhing dr &n lai nay vra sr dung Won khéng héu qua, vira
khéng to ra nhéu viéc lam méi, vira din i thAm hut ngan sach va tong mai.

Lwa chon chinh sach 3: Thanh 18p té cong tac déc biét vé dau tw cong

Nhitng vi di dugc néud trén va nhiu vi du trong tr cho thy cheong trinhdau tr céng

cia chinh ph khéng chi sng ding mic 6i hiéu qua ciing nhr tacdong i md Hng the

ciia Cac @ andau tr cong. CO ¥ nhu cac qugt dinh dau tr congdang chy theo nling

uu tién cé tinh gc by dia phrong hay nganh thay vi ph anh nling uu tién @a qubc

gia. Nhing cH tiéu kinh & khéngduoc coi tiong, nhiing phan tichdi ich — chi phi va
hoat dong thim dinh dr &n nghiém tac 1a ngolé chr khdng plai théng B. Mac du thi

tuc xét duyt va thrc hién dau tr hién nay ét phién ha vaén kém nleng chit luong aia

qua trinh ra qudt dinh thi hi khéng i duoc cii thién cho trong xtng Wi quy md @a

chuong trinhdau tur cong

Theodé xuét cua lanhdao cac éng cong ty vadp doan nha néc, gii phap cho tinh hinh
nay la chinh pin tang quyn ch dinh thiu cho DNNN, d|eu nay cﬁng co nglia la hat
dong giam sat ¢a cac o quan lku quan & bi ndi long?® Giai phap nay tuy c6 thgitp
day nhanh #n do phé dugt va thrc hién dr &n nhing c6 B s3 khéng gitp éi thién hiéu
qua cia qua trinh ra quy dinh dau tr céng.

Cai cach thi tuc dau tr cong la &t quan tong, va trén thc & cai cach nay quandng dén
ndi chinh phit khéng tké cho phép noéinhao @n tay thich chdé phuc wu loi ich axc bH
ciia mHt vai doanh ngldip. Chinh ph can thuc hién nhitng nghién ¢u nghiém taaté cé
thé phat hén nhirng ach &c quan tong nHit trong qua trinh xét déy dau tr va tr 46 dua
ra nhirng kién ngh cai cach nfim ting arong (chr khéng pli [am x6i mon) tinh minh
bach va chiu trdch nhdm aia cac ¢ andau tr céng. Ching téi Kn ngh haat dong
nghién ¢u nayduoc giao cho rit to cdng taatic biét vé dau tr cong, bao §m dai dien
ciia cac o quan fiu quan cé kh nang thrc hién nhing cuwe diéu tra \& hoat dong lap ké
hoach, xét dugt, thyc hién vadanh gia cac @ andau tr cong. Plrong thrc hat dong
cia © cong tac nayésstuong tr nhe T6 ¢dng tac thi hanh Lat doanh ngléip va Luit dau
tu, mot sdng kén quan tong nkim ra soatdi va trén o s d6 dé xuat cit giam céc thi
tuc gitp kit hop ly lién quandén viéc thuc thi Luat doanh nghip va Lut dau tu.

T6 cbng tac & ton tai nhe mot co quan tham mau chr khéng phi 1a mot co quandiéu
tiét. To cobng tac & thuc hién nghién ¢u ¢ toan [ qua trinh & 1ap ké hocach chodén
danh gia ¢ andau tr céng, trén ¢ sy d6 dé xuat nhirng thaydoi chinh séch trc tiép i
Thia twéng chinh ph. Trong trong hop c6 kién ngh sira doi luat, to cong tac & gui dé
Xuat t6i cac b phan co trach nkim aia qubc hoi.

¥ Xem “Som khoi dong kich du 6 t USD,” Tusi Tré, 17/12/2008.
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Phan Ill. Chuén bi cho s w phuc héi tang tr wéng

Déi véi cac ren kinh € nho, méi trwong kinh € bén ngoai nin la thoi tiét vi nd nim ngoai
tam kiém soét, va doay cac n kinh € nay nén chin bi sin sang cho rimg tinh hiéng
xau nhit. Cach 6t nhat dé thuc hién ar chuan bi nay 1a é ging han ché nhirng thiét hai
do b&o & bén ngoai gay raidng thvi chuan bi cho lGc tdi hitng ring tio lai.

Chung t6ida thio luan nhitng brde di ma Viet Nam @n thyc hién trong thyi gian tirée
mat dé thichtng wi nhitng kho khin dén tir méi tnrong bén ngoai trongam toi. Trong
phan nay, chang tdisdé xuat mot sd bien phap ma \dt Nam nén chin bi dé c6 tré khai
thacduoc nhirng @ hoi trong trung va dai4n khi rén kinh € Viét Nam va tié giéi phuc
hdi. Poc gia caa bai nghién @u “Lya chon thanh céng” vaia ba bai tho luan chinh
sach troc & thdy nhirng kién nghi ciia chiing toi doi day fét quen thgc.*® Mot cach vin
tat chinh pla can duy tri & 6n dinh kinh € vi mo, xay ang nhing @ s6 ha ting thiét
yéu, my rong @ hoi tlep cin Véi gido dic phd thong vadai hoc déng thyi nang cao cht
lwong gido dc cac ép, han cké rai ro co tinh & thdng trong khu wc ngan hang vaing
cudng ming lrc canh tranh géc # caa doanh nglép va rén kinh € thdng qua \ic x6a b
vi thé doc quyén va nlitng dic quyén cia cac cong ty cé éluc trén th truong i dia.

Trong khi phii giai quyét nhirng thach thic kinh € trugc mét, chinh pli khéngduoc sao
nhang cac mr tiéu kinh € dai lan. Chinh sach khiéy khich & hinh thanh va phat ém
cua cac cong ty coamg luc canh tranh Bt ké thanh phn kinh € déng vai thng tam trong
nd luc nang caodt do ting tnrong. Khi danh gia cacda chon chinh sach, cac nha lam
chinh sachiga Viét Nam phii tra 16i mot sb cau hbi co ban. Mot cau i can dugc dat ra
thu:orng xuyén lon 1a liéu nhirng thayddi chinh sachtangduoc dé xuat co gop phAn gidp
cac doanh nghp trong mréc tro nén anh tranh bn hay khéng? gocdo nay, not so
chinh sach iBh dangduoc chinh pla xem xét tuy c6 thgiai toa mdt vai kho khin trudc
mat nheng lai phan tac ding trong dai hn. Ching han nhr viéc ting quyén chi dinh thu
rat co thé 3 1am tém trong thém o ché “xin cho” phi aanh tranh trongtau tr cdng hén
nay. Tuong tr nhr vay, viéc kéu @i cac ngan hang ttong mai nha nréc déng gop vao
g6i kich thich Bng cach gim Iai suit haydao no s3 khdng gitp i thién he thong quin
tri ndi bo va ning hrc can thiét dé tao nén ndt khu wrc tai chinh gnh tranh va liu qua.
Nguoc lai, chinh sach nay cé&dam cho véc cho vay theo quargtva tinh tang ny xau
tré nén thm trong hon.

Cau hi quan tong thr hai la taadong aia chinh sackiéi vai viec lam moi. Bang 2 cho
thiy hé s co gidn @a laodong theo bc do tang treéng phi ndng nglép trong ba khu we
nha nréc, dan doanh vdau tr nugc ngoait! Hé s co gidn naylo lrong $ phan trim lao

194_ya cton Thanh cong: Baidt tir Bong A vabdng Nam A chouong lai aia Viét Nam,” duoc dit tai dia
chi http://www.fetp.edu.vn/index.cfm?rframe=/researaseastudy/research _caseintrov.h@ac bai tho luan
chinh sach khadiog duogc dat ¢ trang web nay.

1 Poan vin nay va bng dr liéu di kém dra theo bai it cia Alex Warren-Rodriguez nhait “Tac dong aia
suy gim kinh £ toan @u ddi véi viéc lamé Viét Nam”. Nguyén bn: “The Impact of the Global Economic
Downturn on Employment Levels in Vietham: An Elagyi Approach,” Hanoi: UNDP Vietnam Technical
Note, 18/12/2008.
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dong moi dugc tao ra trong mi khu wee khi ¢ do ting trrong aia khu wre dy taing thém
mot phan tram. Vi du nhe trong rim 2007, ing tnrong laodong va gid tr gia &ing phi
ndng nghep cia khu wrc dan doanhah luot 1a 5,4% va 13%. Elsd co glan da laodong
theo B¢ do ting trong aia khu wrc nay la 0,42 co nga la rfu nhr gia ti gia ting aia
khu wrc dan doanhihg thém 1% thi&laodong msi do khu wrc ndy o ra § ting thém
0,42% (trong duong 70.000 laaiong). S liéu trong Bing 2 dua dén mot s6 két luan
dang lo ngi. Th nhit, so \6i vai nam trudc, ty 1& viec lam mdi do mpt don vi ting
truong o rada gam di rat nhicu. Thr hai, ¥ 18 s6 viéc lam moi tang thém khi khu wc
nha nrdc ting trong thém it phan tram d& gim nhanh trong én nim tro lai day va
thap hon nhiu so i hai khu wrc con hi. Thuc # 1a trong giaidoan 2005 — 2007 ihg
truong aia khu wrc nha meéc khdng B tao ra vic lam noi.

Bang 2: D6 co gian cua viéc lam so voi tang tredng & khu vwee phi nbng nghié

Kinh té phi nong nghiép 0,915 0,972 0,822 0,727 0654 0,640 0,542

Khu vic nha nwéc 0,412 0,613 1,036 0,264 -0,213 -0,344 0,121
Khu vwc dan doanh* 0877 0836 0631 0,738 0678 0625 0,419
Khu vyc FDI** 2775 4411 2987 1981 1431 1,233 1,209

* Bao gom c& nhiing codng ty cé phan co mét phan sé hitu cda nha nuéc.
** Bao gom cac doanh nghlep cotylé von nuoc ngoai ter 30% tro 1én.
Nguén: Tinh toan cta céc tac gia ter sé liéu cia Téng cuc Théng ké.

Vi tang tnréng aia khu wre nha e khdng gitp ¢o ra véc lam noi nén goéi kich thich
néu ch nhim cha yéu dén khu wrc nay thi 8 khéng o ra nhéu oo hoi viéc lamén dinh.

Pau tr cia cac DNNN¢ Viét Nam chém 6i mot nira ©Hng dau tr caa khu wrc doanh
nghiép. Tinh tang khat ¥n dau tr caa cac DNNN cung & kha nang to viéc lam #t han

ché 1a nguyén nhan kéin nén kinh € khéng to thémdugc nhiéu viéc lam. \Gi thuc

trang nay, bom thém ¥n cho h ciing $ khéngdao ngroc duoc tinh hinh. Tréidi, chinh

phi phéi sir dung cac ngén lyc cia minhdé tao lap nhirng diéu kién cin thiét gitp ting

cudng ring lrc cho mvi doanh nghdp bat ké thanh pln s hiru, lam tén dé cho ting

truong cong Bng va Bn viing.

O day ding \ay, viéc thiét ké va thrc thi Luat doanh nghiip c6 tié 1a mt mé hinh 6t dé
tham ktio. Nhirng “kién tric s” cua Luit doanh nghiip da thrc hign mot phan tich céng
phu \& céac chi phi bén ngoai ma cac cong tyigianh chiu, dé tir 46 thiét ké nén not
khudn ki thé ché mai, don gian, cé kh ning laai bo cang nhdu quydinh kit hop ly
cang 6t. Viet Nam nén apwhg laai hinh phan tich Bu qui nay cho cacihh wrc chinh
sach khéac, baodgn dau tr cia nha méc cho cac DNNN, € so ha ting va hang hda céng.

Chinh phi ciing éin chd tong i viéc giam bét rai ro c6 tinh 1§ thdng cho khu wc tai
chinh. Trong thi gian qua, chinh phda cho phép 6t 6 doanh nghip, dic biét 1a cac
tap doan nha mdc banh teéng hait ddong sang khu we tai chinh. kK da chém giir cac v
tri chién lugc trong ndt sd ngan hang, ;thém ngan hang, cong ty tai chinpthiém,
thué mua va aimg khoan nii. bay la nt moé thrc theong gip tai cac nrgc dang phat



Bai thao luan chinh sach sb 4
1/1/2009
Trang 18/28

trién cé ¢ théng diéu tiét yéu kém, va tirc # & kit ky nudc ndo thir nghiém mé thirc nay
déu dua dén nhing thit bai tran t€. Tir md hinh 4p doan giadinh aia In-d6-né-xia bi

cacgrupos(tap doan) @a Chi-lé, & cau két caa cac i ich kinh € va doanh ngkp déu

dan d&én hat dong cho vay chéo trongg doan, & tap trung (clr khong plii phan tan)
rui ro, tinh tang mit kiém soéat cung &n va céi cung la kluing haing tai chinhO Viét

Nam, mét vi du méi day la Vietnam Airlines va dhg cong ty Ep may Vit Nam
(Lilama) da cung nhau thanlp mot céng ty Bo hiém. R& rang latt gocdd quan Iy ri

ro va qun tri ndi bd doanh ngliip thi viec mot cdng ty thanhab cdng ty o hiém dé tu

bao hiém cho chinh minh I&iéu hét sic phi ly. Hon nita, & hai cdng ty naytéu khéng
hé c6 ring Iyc tai chinh hay chuy@n mén trorigh wc bao hiém, vi Ay chic chin la
cobng ty con ¢a chiing & phai mua hyp dong tai ko hiém tir mot cong ty Bo hiém khac.
Pay la ndt vi du vé cac DNNN kém duoc loi nhuan mot cach @ dang nky méi quan &

hon la nky ning lec canh tranh trén thtruong trong méc oing nhr qudc # va khi nang
tao ra gia tr thdng qua sanga va laodong nghiém tuc.

Mot hé théng tai chinhdt la diéu kién tién quit cho ting tnrang 6n dinh. Cac ngan hang
va cac & chic khac @a khu wre tai chinh & haat dong ©t hon khi nhirng ngroi chi so
hitu #p trung ring lrc cia hy dé tao loi nhuan cho 6 chic chir khéng nim phic wu
nhiing ki ich khac @a hy. Vi vay, nhieu qubc gia &pdit nhiing quydinh v s hiru dé
dam ko ring mdt s c& nhan hay nhom atkhéng tté chi phbi quyet dinh quan tong aia
ngan hang. Ngan hang va céo::hu:c tai chinh khacing phii c6 ciu tric qun tri noi bo
thich hyp dé co6 the dam bao rang loi ich aia © chic duoc dat 1én trén cung, caoolm loi
ich aia cac 6 ddng chén luoc. Vi vay, Viét Nam @n xuc tén qué trinh tachdzh cac éi
ich tai chinh khi cac bi ich doanh nglép. NHNN cin kién qugt nging dp giay phép
thanh ip msi ngan hang, cong tyab hiém, céng ty tai chinh vdanh gia 4i mot cach
toan dén oo ciu $ hitu cia nhirng © chic tai chinh hn hitu.

Phan IV. Két luan va khuy én ngh i chinh sach

Thongdiép chinh @a bai vét nay la trong tinh ang kinh € vi mé dang lo ngi cua Viét
Nam va trong 6i canh suy gim kinh € toan @u hién nay, nling lya cton chinh sach
cua Viét Nam 1a &t han ché. Mac du goi kich thich tai khoa do chinhopiié xuat dang
thu hitduogc rat nhiéu sx cha y @a givi truyén théng, song vi nbil ly do khac nhau, goi
kich thich nay cééls3 khdng mangai nhiing tacdong dang ¥ cho rén kinh €, tham chi
c6 the con gay ra ning ke luy tiéu arc réu nhr goi kich thichap trung vao niing dr an
dau tr tham ding von vadoi hoi nhap khiu nhiéu. Trong giaidoan nay,diéu chinh ty gia
hdi dodi va phan & lai danh muc chi tiéu la hai céngucchinh sach B qua nhat ma
chinh phi Viét Nam c6 th sir dung. Trong khiduong dau véi cac khé kiin trudc mat,
cac nha lam chinh sachacViét Nam khongiugc quén niim wu khic phuc cac nhand
kém héu qua co tinh @ ciu — nguy&n nhan sau xaactinh tang kit 6n Vi mé trong tii
gian quabic biét 1a nHing phrong an nim chbng chi véi khung haing kinh € toan
cau khéngdugc phép lam phong hai dén ning hrc dai lan caa rén kinh € dé co the tan
dung duoc oo hoi khi nén kinh € thé gioi duoc ci thién.
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1. Tng bwéc gidm gia VND. Viéc giam gia cé kém soat VND so &i dong tién cia
cacddi tac throng mai chinh phii duoc tién hanh song songsvviéc kiém soét cht tham
hut ngan sach va theo ddrcthan I4i st tiét kiem. Cin phii hiéu rang viéc ap ding
chinh sach nayéstat mot ganh @ing rt 16n 1én vai @a Ngan hang Nhaudc vadoi hoi
mot 1 trinh tai du tric toan din % chrc nay nhr chdng t6ida dé xuit trong ot b bai
thao luan chinh sach tiGc day. Pong thyi, NHNN ciing phii truyén tai théngdiép chinh
sach ndt cach rd rang va théy phuc t6i thi truong va céng chang, gitpolrcd du thoi
gian va thong tirdé diéu chinh hait dong aia minh.

2. Xem xét lai wu tién cta dau tw cong. Chrong trinhdau tr cong @a Viét Nam phii

tap trung vao cacwan tham dng laodong, khéngdoi hoi phai nhap khiu nhiu va gidp
khic phuc nhirng ach dc chi yéu trong #n kinh €. Biéu nay c6 ngta 1a én tap trung
Vao cac ¢ ané cac trung tam kinhétlén voi vai trd tio ra ing tnrong va véc lam cho
toan reén kinh €. Chinh pli nén am ding nhiing dr an tham dng von va pli nhap khau

nhiéu. Cac @ &n khong c6 lin ching kinh € thuyét phuc nhr loc dhu va 6 hop cang dn

phai bi hay bo.

3. Thanh 1ap t cong tac d&c biét vé dau tw cong: Nhiém wu cia © cong taadau tr
coéng nay ladé xuit nhirng cii cach thi tuc lién quandi qua trinh hach dinh, xét dugt,
thuc hién vadanh gia cacd andau tr congdé gilp day nhanh tn do giai ngan nhing
ddng thdi van dam bao tinh minh lach, trach nlim giai trinh va § suét loi nhuan nhét
dinh.

4. Ngirng cép gidy phép thanh Iap m@&i ngan hang, cong ty tai chinh, bao hiém,
va danh gia lai co cau s hiru cta nhirng td chirc tai chinh hién hiru. Bay giy
chinh 1a ltc phi cung & hé théng tai chinh Bng cach lai trir viéc cho vay trong i bo
tap doan va cac hanéiong @p trung qugn luc tai chinh vati ro vao trong tay dt vai
tap doan bn cia nha wéc.

5. Khéng nén tang tham hut ngan sach. Tham hit ngan sachia Viét Nam hén da ¢
muc rit cao. Nhr d& gii thich o trén, diéu nay co ngfa la dr dia cho véc thec hién goi
kich thich thong qua chinh sach tai khoatdhan ché va vic cho phép giaihg tham ft
ngan sackiong ngha Wi mirc rii ro cao ton déi voi nén kinh €.

6. Khdng duwoc danh mat sy kiém soat déi véi ting trwdng cung tién va tin dung.
Lam phéatda giam nhrng chra hoan toan Bn mét vi nhitng nguyén nhan cé tintv cu
cia no \an chra hi loai trir. Viéck ting tin ding dot ngot s8 1am km phat quay tr lai va
khuyén khich nfip khau trong khi ngdn ngai té dé tai tro nhap khau aia Viét Nam o
thoi diém nay ét han cré. Tin ding ting nhanh @ng c6 tié 5 din dén bong bong taia,
anh hrong ©i sy bén virng aia ting tnrong. Tat ca nhitng phan tich nay cundid dén mot
két luan, do 1a dr dia cho véc thec hién goi kich thich théng qua chinh sadmtié o Viét
Nam ding kha lan cté.
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7. Can phai khuyén khich canh tranh. Cac doanh nghp aia Viét Nam,dic biét 1a cac
DNNN, 8 khdng ti¢ c6 ring luc canh tranh trén thtruong thé gidi néu nhr chiing khéng
duoc tap duot canh tranh trén thtruong rHi dia. NHng khé kkin kinh £ hién thoi khong

thé bi loi dung dé quay t& lai nhitng chinh sach phiaoh tranh, cing han nhr han ché

dau thau canh tranh vaang quyén chi dinh dinh thiu cho cac DNNN.
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Phu luc I. Nguén géc suy thoai ¢ ta My

La mot nén kinh € nho va theo krong xuat khau, Viet Nam phi thuse nhiéu vao nhu au cia thé
gisi va von nréc ngodi chy vaodé tao ra ting trwong kinh €. Do d6, mjt cupc suy thoai toan
cau sau éng va kéo daisco tacdong tiéu arc 1én ting tnrong kinh £ & Viét Nam. Mot sd nha
binh Itdn & Viét Namda cho &ng nhing gi € hai nhit caa cwc khing haing hién nay § két
thuc vao gira nim 2009. Theo quadiém aia chung t6i, noi nin vay la qua ac quan. Pé giai
thich @i sao ching toi nghnhu vay, phin phy luc nay & tom lugc ngu‘m goc aia cuwc khing
haang tai chinh M. Ta @n phai nam rd nhing Van d& can ban 6 My dé c6 thé danh gia nbt cach
khach quan én vé kha ning kéo dai vaio sau @a cwc khing haing nay.

Sau im 2001,dic biét 1a trong giaidoan 2004-2006, hang & ho giadinh My da vaydé mua
nhaé ma h khéng c6 ki ning chi té. Ty 1& s5 hitu nha #ng tir 64% Hng $ ho giadinh rim

2000 I&én 70% #m 2007. Nhu &u nhao ting thémda diy mirc gia nha trung vién 40% trong
giai doan 2000-2006, vaytlé giira gia nha trungiwa thu nldp ho giadinh ting tr 3 lan trong
giai doan 1970-2000 I&n 5h vao rim 2006. N6i mt cachdon gian, ngroi My da vay tén qué
nhiéu & mua nha ¥i gia qua cao madn than o khong ti¢ vai téi.

Hinh 6: Tin dung BES duéi chudn & My (téng va ty trong cda tat ca tin dung BDS)
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Nguén: Trung tam tap hop cac nghién ctu nha & cia Harvard (Harvard Joint Center for Housing Studies)

Nhu chiing ta g day da thy, hoat dong tai tky dang sau lan séng mua nha nay 1a khéag b
viing. Theo hinh 6,4n vay tin ding kit dong s$in dudi chuan (1a von cho ngoi vay c6 i ro)
chiém dén 1/5 tng dr no cho vay Bt dong sin & My nam 2005 va 2006, trong khy 1& nay vao
nam 2001 ch 1& 7%. Cac ngan hang sda ban gn hét nhiing khain cho vay i ro nay cho
nhitng nhadau tr dudi nhiéu hinh thirc ching khoanduwgc dam bao bing bit dong sin” (goi tat 1a
MBS). Cac ngan handau tr va ngan hang ttong mai vira mua MBS, wta cho cac cudau tu
rai ro va cac nhaau tur khac vay #n dé mua MBS. Khi gia nhad d¢au giam vao im 2007, th
truong ching khoan Bt dong sin déng king. Cac ngan hang phaghitrong $ sach éa hp cé
dén 600 ¥ USD tai an haic la ching khoanduoc thiét ké tir viéc chia nlb cac MBS (@i tat 1a
CDO) hdaic 1a ching khoandugc dam bio bing CDO, cling cac i chirng khoan khac ma én
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nay khong ai kit gia tf 1a bao nhiéu. Bnh gia da nhing tai sn nay (do 4t ca cac bén am
gitr) la khaing 2.500 ¢ USD, Ibn hon nhitu goéi gii ciu 700 & USD ma Chinh phM¥ da théng
qua (hinh 7).

Hinh 7: Téng ménh gia ching khoan dam bao bang tai sdn & My (nghin ty USD)
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Nguén: www.economist.com

Hoan toan khéngéphdngdai khi noi ring ngroi tiéu dung My da thicday sy bung © kinh
toan @u tr 2002dén 2007. VEc & dang tép cin tin ding, gia nha giaihg va hang rip khiu
gi4 1é, tat ca da din dén ar vung tay chi tiéu i ty 18 ky luc. No caa cac b giadinh My taing déu
dan tir 94% thu nfp kha dung nim 1998 1én 140%am 2007. Gia nhaus giam da kich hat lan
séng m xau va xét no ngay cangdn. Gia cang gim, thi th truong cang cé nku nhag khong
bandugc. Vao lic nay, caccgiadinh My lic nayda khéng con co thvay tén dé mua nha, va
trong kit ky truong hyp nao thi ngan hangieg khéng cho vay. Dd6 gia nha gim nhiéu hon
va ny ciing nhr chi tiéu @ia hH giadinh dang suy gim thuc ar.

Khi nao thi gia nha théi khéngzagn nira? Mic du khé cé th noi khi nao, niing $ khdng $m
xay ra. Gk sr néu cac ngan hang ngg khong cungap tin ding kit dong sin dudi chuan thi t
lé ho giadinh $ hitu nha 8 quay to lai ty 1 dai lan 64-65% Diéu nay cé ngta 1a tng $ bt
dong sin con 6n dong chra banduoc s 18ndén 5 trigu cin nha,ding vao lGc ma gi ngan hang
khéng t¢ haic khdng mén cho vay. Dail6, c6 kh nang dr cung $ tiép tuc tao ap lrc nhiéu
hon Ién gia nha My trong 2 @m i va c6 tté 1au hon. That vay, o muoi khoan tin ding kit
dong sin & My thi c6 ndt khoan dang té han tra ng haic dang b xiét ng, va 12 tréu chi nha
dang “ndip no”, nghia la kp ng ngan hang nBu tién hon 1a gia ti cin nha éa hy trén th truong.
Nhiéu ngrdi trong $ ho s don gian bo caa chay lay nguoi.

Ng bat dong sin dudi chuan va chimg khoandam béo kéng tin ding bit dong sin khdng phi 1a
nguon ghc duy nlit gay ra o xau trong k¢ thong tai chinh géic €. Mot khi ric rdi xay ra, thi gia
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tri nén ting aia nhéu loai céng @ tai chinh Bt dau bi soi xét. Nim 1997, gia ftrthi truong aia
tat ca nhiing hop dong phai sinh (bp ddng trong lai, qugn chon, hoandsi, v.v...) 1a xap xi
75.000 ¢ USD, hay 2,53n GDP toan #&u. Vao thi diém d6 ndduoc xem la con& cé nguy o
gay kit 6n do kin chit khéng b kiém soéat @a hu hét nhitng hop ddng nay. Thrc t & trong not
sb truong hop (vi da hop ddng hoanddi dé bao hiém v& no tin dang - CDS), nic rai ro khong 16
c6 thé duoc tao ra tr mot vi thé dau tr nho nhoi bandau. Nheng dén 2007, con & nayda wrot
600.000 ¢ USD, hay §p 11 hn GDP toan au.

Cac ngan hangiliacdong theo 3 hong. Thr nhit, nhidu t chirc ram giit nhirng cong a nay
trong danh mc tai gin dau tr caa minh, va béc phai bo sung wn khi c4c tai &n nay it gia ti.
Thi hai, cac ngan hangng tay cung &p tin ding cho cac gudau tr rai ro va cac doanh nglp
khacdé mua CDO, quén chon va kyp ddong o hiém tin ding, nhéu khain vay nayda khong
thé thu hi. Cubi cung, va c6d 1a quan tong nhit, cac ngan hangua vao ngan thanh khan
trén th truong lién ngan hang. Nimg ngan hangau tr nhe Lehman Brothers, Bear Stearns va
Merrill Lynch van hanh theo md hintoi hoi ty 1€ ng trén tai én cao va kh ning tiép an &
dang Wi vén vay ngn han tir cac ngan hang khaté bu dap cho niing thiéu hyt tién mat tac
thoi. Khi khang haing rb ra, cac ngan hangd trc trr tién mat va ngmg cho ngan hang khéac
vay. Biéu nay khéng chhay hoai mé hinh ngan handau tr My ma con lam phéas cac ngan
hang nlr Northern Rock va HBOSua Anh vida cung ép von ngin han cho cac khan dau tr
dai han.

C6 kha nang chinh qu§n méi cia My £ mo rong mdt b hinh thrc hd tro nguoi so hitu nha.
Diéu nay § rat ngin thoi gian cn thiét dé don dep thi truong nhao va tai hp hat dong cho vay.
Chinh phi s3 thic hién mot loat bién phap kich thickié khuyén khich céac & giadinh My tiéu
tién. Mot trong nhirng vn dé ma chinh quén mai phai déi mat 1a ny nin qua cao &a cac b gia
dinh. Ngroi My c6 th <5 tiét kiem nhiéu hon la chi tiéu 8 tién duoc hoan thé (d6 1a Iy do i

sao goi kich thich ng&sach aia chinh qugn Bush khodng thanh céng). Khi caé diadinh gii

no, ho 8 lam mrc ciu thé giéi mat di hang tam ty dé-la. Bong thyi, cac doanh ngBp ding
dang gii no, tri hodn cacw andau tu, tich tir tién mat dé giai quyét nhirng nghia w truéc mét

(tién lwong va chi phiddu vao), va t hét no. Chinh pli s3 phai chi tiéu nhéu hon dé kich cu.

Tuy nhién, nix minh hpa trong hinh 8, thamuh ngan séach an da rt 16n (khaing 2% GDP)y

thoi diém truéc khi bit dau cac géi gii ctu tai chinh. Tham it chic chin s ting, nhing né
ciing khéngdu dé thay tré tit ca src ciu bi ldy di khoi nén kinh € do 18 tiét kiém cao lon, ty

|& dau tu thap hon va chi tiéu aa ngroi tiéu dung gim.

Hinh 8 ding cho thy ré thit thoat 6ng ciu Ion nhit caa My chinh 1a tham Wt ngan séch, an
hon 5% GDP. Khi 8n kinh € cham lai, My s3 nhap khau it di. Pidu nay c6 ham yat 16n voi
Trung Quc, Viét Nam va nking nréc khacdang phe thude nhigu vao nhu au hang xét khau &
My. Cu thé Trung Quc cin phai chuyén dich nhanh chéngitviéc pha thupc va sic ciu cia My
sang chu tng hon vao th truong trong mege. Gai kich thich 500yt USD ma chinh pln Trung
Qudc cong I chi 1a khoi dau, nheng khéngdu dé hd tro cho du aia i thé gidi & thoi diém ma
My dang nhanh chéng rat lui khvai tro 1a “ngroi ti€éu dung ¢u canh”
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Hinh 8: Cac nguén téng cau & My, 1982-2007
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Nguén: Cuc Phan tich Kinh té Hoa Ky (US Bureau of Economic Analysis) (www.bea.gov)

Ngay @& sy kich thich ngan séacln aing € khéng khéi plc duoc ting tnrong kinh € caa My
va thé gioi vao nim sau. Cac digiadinh va doanh nghp < tiép tuc giai no chodén khi ny nan
giam xubng mic bén vitng hon. Theo céc @ b4do gn day nhit caa IMF, rén kinh € My s8 giam
0,7% trong @m sau, trong khi khuwc dong euro & giam 0,5% (ting 3). Nhrng ngay é diéu
nay ding la quadc quan Bu gia nha tip tuc giam va réu Trung Quc khéng ti dat duoc toc do
tang trwong 8,5% nix IMF du b&o. Trung Qéc phii tim ddi trong cho &c ciu tiéu ding u di
& My va chau Au ma khénphai dya vao xiédt khiu dé duy tri src ciu. Mubn vay, Trung Quéc
phai chuyén dich khoi chién lroc xuit khau - loi nhuan - dau tr ma hy da theodudi rat thanh
cong trong niing mim gan day sang ot chién luoc khac a@ra nhéu hon vao ngoi tiéu dung
Trung Quc va chi tiéu xa i.

Khi cudc khing haing bit dau tir thi truong nhad My, da $ cac nha kinh&dong y fing sr phuc
hdi kinh t& s3 khéng dén ra cho &i khi gia nhas My da timduoc day. Nhrng diéu nay drong
nhu VAn chra xay ra. Lrong nha xay mi giam 19% vao thang 11/2008 &g mic thap nhit ké
tir 1959. $ hd so xiét ng nhad trong ciing thanga cao bn nam ngoai 28%. Khang 12 tréu
nguoi My hién nay c6 o bat dong gin lon hon gia ti thi truong ¢in nha éa hy. Chi tiéu tiéu
dung $ khong phic hoi cho ©i khi gia ti nha thoi khdng gim nira va chi nha co6 th giam qui
md ny cua hp tng wi gia tri lau dai @a cn nha, maidi véi nhiéu ho giadinh thi én nha 1a tai
san vén quan tong nhit.
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Bang 3: Nhirng dw béo tang trwdng (%) méi nhat cha IMF, 2008 va 2009

Thé gioi 5,1 5,0 3,7 2,2
Cac nwdc phat trién 3,0 2,6 1,4 -03
USA 2,8 2,0 1.4  -07
Khu vwe Euro 2,8 2,6 1,2 -0,5
Nhat Ban 2,4 2,1 05 -02
Céac nwéc dang phat trién va mai néi 7.9 8,0 6,6 5,1
Trung Quéc 11,6 11,9 9,7 8,5
Viét Nam 8,2 85 6,25 5,0
ASEAN 5 5,7 6,3 5,4 4,2
Nguon: IMF

Khi nao thi didu nay ndi xay ra? Mic du kho bét chic chin, da $ cac nha quan sé&tMy déu
cho #ing diéu kién trong th truong nha & tiép tuc suy gaim trong sét 2009 va co th quadén
hét 2010 hdc dai bon. Tinh chung & nuéc My, gia nhada gam 19% so i dinh, nhrng Van
cao lon 17% so ¥i mdi quan k& dai han giira gia nha ¥i thu nhip ho giadinh. Néu chiéu theo
lich sr thi & mét it nhit 2 va c6 & 1a 5 rim rong tiéc khi thi treong nay it dau on dinh va
phuc hoi.
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Phu luc II: Khia canh kinh t & vi md c Ga bién phap kich thich

Viét Nam Ia gn kinh € nho nhung mo cira Wi ngaai thuong va duy tri ¢ gia Hi doai & dinh.
Cac chyn lya v chinh sach kinhétvi mé dbi vsi mot nén kinh € nhr vay s8 khéng gbng nhr
chon hra chinh sachias c66 cac n kinh € 16n véi hoat dong san xuat phan 16n dé phuc vu thi
truong i diava ty gia linh hoat. PHin phu luc nay § tom it y ngha kinh € caa cac géi kich
cau, va ly gai tai sao VEt Nam phii than trong dé ap ding cac chinh sach pha vsi diéu kién
khach quand trong nréc.

A. Kich thich b ang chinh sach tién té

Viéc ha thap 14i suit va bom thanh khan vao ngan hangisé y nglia o cac nréc dap ing duoc
nhitng tiéu chi sau: i) ring ©Hn thit to 16n bwe cac ngan hang phtich trir tién mat, diéu nay
xiét chat diéu kién cho vay trén thtrueong tin ding, dac biét la thi truong lién ngan hang; ii)yt
gi& hbi dodi linhhoat; i) qu0c gia phi du 16n d&é cho ing cung tn lam gam lai suit thuc va §
gia i dodi thrc (& nén kinh € nho va mé thi sr gia ting cung &n < c6 Kt qua giam gia ¥ gia
hdi doai thrc nheng khéng lam gim 14i suit thuc); va iv) viéc cho vay vadi vay dén ra pln
lén bang dong i té.

Viét Nam khongdap ung duoc bt ky tiéu chi naay day. Bang la nhéu ngan hang Viét Nam
dang im nhiu khain vén vay khong Hu qua, da $ do tham gia qua néi vao th trudong kit
dong sin. Nhrng phin 16n ngan hang \& Nam khong thiu thanh khan va hén ding khéng
tich trir tién mat. Thi truong lién ngan hang cé tinh thanh khadt va hat dong binh throng.
Theo 6ng Wi Tién Loc, Chi tich Phong Cong ngép va Throng mai Viét Nam, thi vin dé 16n
nhat khéng pkil la 13i suat cho vay ma Ia tic # rang cac ngan hang khong timda nguoi di
vay phu lop.*> Ngan hang Nhaudc Viét Nam (NHNN) khong #n bom tién vao cac ngan hang
nhr Cuc Dy trir Lién bangMay, Ngan hang Anh Qic hay Ngan hang Trungong chau Auta
lam.

O Viét Nam, NHNN & dinh ty gia i doai. Dodo chinh sach &n #© c6 tacdong mot cach fan
ché I1én GDP. Theo @ ché ty gia hbi doai linh hat, cung tén ting € lam mit gia dong i té,
day manh ciu ndi dia théng qua tatinh hréng chi tiéu sang fhtruong i dia va kich thich xat
khau. Theo o ché ty gia i doai d dinh, ting cung tn khong lam chadng roi té giam gia.
V¢i ty gid @ dinh, 1ai sit thuc (n6i cach khac, lai ﬁ'u danh ngka dugc diéu chinh theo 4m
phat Vit Nam) € xubng mic thdp hon 14i suit qudc # (1ai suit d6-ladiéu chinh theo 4m phat
do-la). Ngroi dan trong éc £ chuyén sang Am giir nhitng tai gn theo nénh gia ngai té, va
néu nhing tai n nay khdng co it chuyén sang cac tais nhr vang vadit dai. Co quan gén
ly tién t& trong nréc & muadong mi té vaodé bao Vé ty gia, va nhu thé 1a 1am giam cung tén.
Néu NHNN khéng can tip dé bao vé ty gia thi Kt qua la lam phét va tinh ting mua ngei té
c6 phin haing loan ma ching tald thiy hoi gitta nim 2008. \6i tong cac phrong tién thanh
toan twong dwong hon 100 ¥ USD va chra ©i 25 ty USD dr trit ngaai hdi, viéc bao vé ty gia hi
dodi s& 1a diéu kho khin trong giaidoan that nghiép ting, km phat in cao va xét khau tri tr.

N6i cach khéc, @i co ché ty gid & dinh, vigc noi long tién t chi c6 ket qua chuyén dich tai sin
thay vi ho nhieu hat dong kinh € hon. R8 rangiay la twong hyp aia Viét Nam. Lai sat thuc

12«Kjich cu 1 ty USD: nén chi vadau?” Tusi Tré, December 11, 2008.
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n6i chung \in ama Vit Nam, vada nhr vay trong gin ca nam 2008. Léi sét thuc amda khong
can dugc ar cham lai cua ting tnrong kinh €, nheng noé hi thac day lam phat.

Piéu quan tong éin nhy 1a Viét Nam la qéc gia ntd rat mé cira Wi ngaai thuong. Cac An kinh

té I6n nhr My, khu wrc Euro va Trung Qac déu c6 ndt sb dac tinh @a rén kinh € déng vi
phan 16n cac giao dch trén th truong hang hoéa va thruong von la dén raé trong neée. Ty 18

nhap khau/GDP con thip hon nhiu, tr ¢6 cho tHy nhing khain tiéu dung 2ng thém c6 kh
nang Van ¢ trong nrge. Do WAy, viéc noi 1ong tién & 1a cach tikc hiéu qua dé cac &n kinh € I6n

kich thich tiéu dung véiu tr. Cac méc nhd, bit ke ty gia hdi dodi la & dinh hay th noi thi that

su khong cd chn lya nay. Mt nuée nho o) gang o ra khang cach gta lai sut noi dia wi lai

Suit quic # s3 chiu tac dong kit 6n cua dong ¥n gquc t, buc cac o quan qan ly tién & cwi

cung phi chinh dbn lai. Néu dr trit ngaai hdi cia ngan hang trungong nho thi biéndo sai sot
c6 the 1a rat nho.

“Pd-la hoa” 1a nt Iy do khac 1am cho gt néi long tién & khéng kich thichiuoc rén kinh € o
Vigt Nam. Vige ha thip 4 sut tién dong khién ngroi gui tién dang c6 tai khan tiét kigm tién
dong chuy:n sang gt vang hayio6-la, Wi tacdong la gim cu tién. Sr bat canddi gitra cung va
cau tién dong € tao ra hm phat, va nhuau do-la ting $ tao ap lrc khién tién dong bi mat gia.
Chung ta it rang khaing 25% wn vay ngan hang Viét Nam 1a ang d6-la chr khéng phi
tién Bong. Sr giam gia mnh va [t ngy caa tién dong so i db-la € gay kho kkin cho vic tra
no cua nhéu doi tuong di vay nay.biéu nay cé th gay #c réi cho k¢ thong ngan hang,dn di
dang cfat vat vai ty 1€ ng khd doi cao.

Hinh 9: Cac ch/ b&o kinh té vi mé cda Viét Nam
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B. Kich thich b &ng chinh sach tai khoa

Trong céac B thdng ty gia i doai & dinh nhr caa Viét Nam, chinh sach tai khoé kiéu qua

hon nhiéu so Wi chinh s&ch &n t. Khi ty gia linh hat, chi tiéu nhéu hon caa chinh ph c6 thé

lam ting ciu nhrng ding c6 kh ning lam chaddng i té ting gid, tr d6 giam ciu trong nréc

théng qua gim xuat khau va thu hat nisu nhap khau. Trong © ché ty gia @ dinh, kich thich
ngan sach&thu hat ¥n nedc ngoaids vao. bé duy tri § gid, ngan hang trungong € mua
ngaai hdi va ting cung &n. Nhr vay, véi ty gia @ dinh thi kich thich tai khoa c6&Ham ting

san leong, nheng throng Wi cai gia la ¢ I lam phat cao bin.

Vén dé Viét Nam dbi mat 1a mrc tham it ngan sachdn, vén da ©n tai trong ndt thoi gian.
Theo IMF, tham ht ngan sach (aka k& chi ngoai ngan séach) 1a 5% GDBm 2007 va 4,5%
trong rim nay. Chung t6ii& phat biu trong bai tho luan chinh séach tGc 14 tham kbt ngan sach
lén caa chinh ph da lam &ng tham lat thuong mai va gop plin gay radm phat gia &. Ngay @
khi chinh pli khdng chi tiéu niéiu hon trong mm 2009 thi tham it ngan sachimg co tie [on
hon khi doanh thutt xuat kHiu diu thé va thu thé ngaai thuong giam. Viéc ting thém nit ty
USD vao khan tham hit nay c6 tié gay kit 6n kinh € vi mé, chi yéu vi trong tinh hinh kho
khin hién nay Vit Nam kho c6 th tim duoc ngwbn tai try cho thAm bt ngan sachsin. Nhr da
néi, xut khiu hang hoagdau tr nuéc ngoai, kéu hi va doanh thu duidh co tit 5 giam trong
nam 2009.

Mot b nha binh lan trong nréc lap luan ring Viét Nam nén lam theodnlyc aia Trung Qéc dé

kich ciu tiéu dung trong wyc thdng quaiding chi tiéu ngan sach. Nhg ching ta an phai thay

rang nHing diéu kién ¢ hai reéc la it khac nhau. Vi Trung @ la mdt nuée lon véi ty 1é nhap

khau/GDP tHip, nén phn Isn nhiing chi tiéu &ng thém nay &¢ lai Trung Quc. Trung Quéc

ciing dang c6 tiing dr tai khain vang lai trong khi Vit Nam b tham hit. Trung Quc cé 1.500
USD dr trir ngaai hdi binh quandau ngroi, so Wi con $ 250 USD éa Viét Nam. Cwi cing, ¢

lé lam phét @a Trung Qdc thip hon nhiu caa Viét Nam, nén chinh ghTrung Quc cé nhéu

khéng giandé kich thich kinhé& hon.

Mic du vic ting tham fat ngan séach 1a qudirro, nhrng chinh ph van co tté gia ting tacdong
hd tro ting trong aia nhing khain chi tiéu hén tai. Ly do chinh khén tham it ngan sach qua
lén lic nay 1a \éc chi tiéu &t khong héu qua. Quéa nhiu tién duoc chi cho cacd an tham dng
vén va tham dng hang nhp khiu, nhrng ki khéngdong gépding mic cho ing trong kinh €.
Qua nhéu tién dugc chi cho cac doanh ndipi [5n cia nha méc véi muc dich dau co. Viéc chi
tiéu cho © so ha tang cdng 6ng thi khéngiuoc uu tiéndang mirc. Ching téida noi ré trong bai
phan tich chinh sachutic 1a Viét Nam khéng &n dén 20 @ng nréc sau, chcan 2 cing lada dé
dapung cho hat dong ngai thuong hién tai va dr kién trong trong lai. Kho co th dua ra ly B
thuyét phuc viéc cé thém nha maydt diu thr hai, chra ndidén nha may th ba.

Do d6, chinh pl nén ép trung vao Wc chuyn hedng chi tiéu cong ra ki nhitng dr an tham
dung v6n va tham dng nhip khiu sang cacwan sr dung nhéu laodong hon thay vi ép trung
tang ©ng chi tiéubiéu nay c6 ngta 1a én hon 4i nhirng dr &n hoanh trang mhnha ga ni &

san bay Ni Bai va tuyn xe Ira cao éc Bic Nam,dé tao thuin lgi cho viéc xay drng va ko

dudng he thong duong xa va thy loi. Muc tiéu nén laan dung nhing chi tiéu hén tai dé tao ra
cang nhiu céngan viéc lam cangdt ma khong lamang thém tham it thuong mai mot cach
khéng @n thiét. Diéu nay $ gilp &o viéc lam, gim nghéo, ang tiéu dung éi dia va kich thich
san xuit trong nrge. N6 € giam tham it ngan sach va ddo giam ap lrc 1&n dr trir ngaai héi.



