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LAM PHAT VA TANG GIA PONG TIEN:
NHUNG VAN PE LIEN QUAN

HUYNH THE DU *

Chua bao gi¢ Viét Nam lai phai d8i mat vai tinh thé tién thoai ludng nan nhu hién nay,
lam phét cao va déng tién dang phai chju stic ép ting gia rédt 16n. Néu khong chép nhan nang
gia déng tién thi khong biét phai (ing phé nhu thé nao véi lam phét, véi dong vén chay vao,
ngugc lai, néu nang gia déng tién thi anh hudng dén xuét khu, lam trdm trong thém can can
ngoai thuong. Tai sao Viét Nam lai rdi vao tinh canh nhu vay va can phai lam gi dé giam thiéu
nhiing tac déng tiéu cuc la van dé sé dugc dé cap trong bai viét nay.

1. Lam phat chii y&u Ia do yéu té tién té

Cho du c6 phan tich ti y&u 18 nao di chang nifa (cau kéo hay chi phi déy), theo tac
gi4 bai viét nay thi lam phat & Viét Nam chi yéu la do y&u t6 tién té. Cu thé 1 viéc diéu hanh
chinh sach tién té & Viét Nam van dang dya vao cd sé tién. Chinh sach nay thudng bi dong,
khé kiém soat lam phat va dé xay ra tinh trang déng tién mat gia ngam, thdm hut can can
vang lai, tiém &n cho khiing ho&ng tai chinh tién té. Thuc t€ diéu nay dang xay ra.

Hinh 1:Téng trudng kinh t€ (g), tdng cung tién (M2) va lam phat (CPI) &
vNaTQ(!?
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Ngudn: Téng hdp cta tac gid tr WDI, NHNNVN, PBOC. S6 trong ngodc () la trung binh 5 ndm

Trén thuc t&, Trung Quéc cling dang s durig cdng cu khdi lugng tién té va cling phai
chiu &p luc lam phat rét I6n, nhung nhin vao chi tiét s& thdy cach thiic diéu hanh clia ho cé
th& hgp ly hon Viét Nam. Cu thé trong khoang hai thap nién gédn day, Trung Qudc dat dugdc
t6c do tang trudng kinh t& binh quan gan 10%, t6¢ dd tang cung tién binh quan la 22% va lam
phat binh quan khodng 5,5% (néu loai tri bi€n déng cla nhifng ndm dau thap nién 1990 thi
mtic lam phat rat thdp), trong khi & Viét Nam, ciing trong khodng thdi gian tuong ty, téc do

* Gidng vién Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright
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tdng trudng kinh t&€ binh quén chi vao khoang 7,5%, nhung tc dé tang cung tién gan 30%.
Pac biét, giai doan 2003-2007, t6¢ dd tdng cung tién clia Viét Nam cao hon hén, chénh léch
gilia tang cung tién so vdi tdc do tang trudng va lam phat (M2-g-CPl) Ién dén 19,2% da tao ra
ap luc lam phat rat I6n. Trén thuc t&, lam phat dang bung phat va trd thanh van dé hét stic
dau dau déi véi Viét Nam.

Mot trong nhitng y&u t8 lam cho cung tién tdng cao dan dén lam phat 1a do chinh sach
gan chat déng Viét Nam vaSi déng dé la My khi dong vén chdy vao tang dot bién va sy yéu di
clia déng do la My s& dugc phan tich & phan dugi day.

2. Tai sao dp luc tdng gid tién déong ngay cang cao?

Trong mét thdi gian khé dai, Viét Nam cé vé rdt thanh cong trong chinh sach diéu hanh
ty gia v4i viéc dé cho déng Viét Nam mét gia nhe so véi déng dé la My, nham tao diéu kién
thuan Igi cho xuat khdu. Moi chuyén da kha &n thda trong mot thdi gian dai cho du tai khoan
v8n da kha ty do va tham huyt thuong mai kéo dai nhung nhd ngudn ki€éu héi, FDI va ng vay
ODA nén trong nhiéu ndm dong vén ra va dong vén vao tuong déi can bang. Piéu nay da lam
cho viéc diéu hanh chinh séch tién té khéng phai d&i mét véi nhiing thach thic I6n ti bén
ngoai. Tuy nhién, cau chuyén da hoan toan khac khi dong vén dau tu gian tiép dén dap dé
vao cdng vaéi nhiing bi€n dong that thudng cla gia mét s6 mat hang trén thé gidi.

Hinh 2 cho thay khi dong v&n déu tu tu nhan tédng dot bi€n sé tac dong 1én ty gid mot
thdi gian sau d6. Nam 2003 v6i mot lugng v6n béng han 10% GDP d6 vao di tdc dong dén
ty gia vao dau ndm 2004 va diéu nay dac biét rd khi nam 2006 va 2007 véi khodng 15 ty
dé la chay vao da tao 4p lyc rat I6n 1&n ty gia va dén thgi diém hién nay, hdu nhu khéng con
giai phap nao khdc ngoai viéc chdp nhan téng gia dong tién. Néu du béo clia Credit Suisse
la ding thi trong hai ndm iGi'mot khdi lugng tién tuong ty nhu hai ndm qua sé chay.vao Viét
Nam lam cho ap lyc tAng gida dong tién cao han niia (xem hinh 3).

Hinh 2: Dong vén tu nhédn chay vao VN
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Sé liéu dugc st dung phd bién trong thdi gian gan day 1a n&m 2007, Ngan hang Nha
nudc da mua vao khodng 10 ty do la cho kho dir trit ngoai hdi clia Viét Nam. Tuy nhién, trong
tai liéu ma Credit Suisse viia mai cong b thi téng du trii ngoai hdi clia Viét Nam dén hét nam
2007 lén dén 27,5ty do la, tdng gan gdp déi so v4i nam 2006. Nhu vay, mot lugng tién déng
rédt I6n da dugc dem ra luu thong trong ndm 2007 viia qua.

3. Trén thuc té dong tién da ting gia

Trién khai géi hanh déng cia Chinh phl vé kiém ché& lam phat, Ngan hang Nha nuéc
Viét Nam (NHNN) da nang bién do giao dich ty gia 1én 1%. Ngay 12/03/2008, ty gida NHNN
cdng bd la 16.020 thi cac ngan hang thudgng mai déng loat niém yét ty gia mua va ban & mdc
san bang 15.861. Tuy nhién, mot khoan phu trdi dugc goi la phi quan Iy hay kiém dém tién té

Hinh 3: Dién bién ty gia VND so vdi USD
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Nguén: Reuter

khodng 500 déng dugc cong thém cho mbi do la lam cho ty gia thuc té cac ngan hang mua vao
thap hon muc san quy dinh cia NHNN khodng 3% (day ciing la ty gia giao dich trén thj trudng
ty do). Mtic chénh léch cd xu hudng gia tdng néu ty gia cong b van dudc gili quanh 16.000 va
khéng ndi réng bién dd thém 1% nhu chi dao clia Chinh phl. Hinh 4 cho thdy mic chénh léch
(theo chiéu ngugc lai) gitia ty gid chinh thic va thi trudng tuy do da quay trd lai nam 1991 tinh
vé ty 18 va nam 1990 tinh vé muic tuyét déi. Xét vé mot gée do nao doé chinh sach diéu hanh ty
gia cé vé nhu dang c6 budc lui.

Nhu vay, cho dil ¢6 véng cuong tda clia NHNN, thi ty gid van dya vao cung clu thuc té&.
Diéu dang luu y & day la su chénh léch I6n gilta hai loai ty gia néu trén s& 1a manh dat mau md
cho rat nhiéu tiéu cyc. Cau chuyén lic nay 1a can phai cé chinh sach ty gia dé né phan anh
ding thyc t€ nham nang cao hiéu qua trong viéc thuc thi chinh sach vi mé.

4. Péng tién ting gid, hai diéu tich cuc
Viéc néi rong bién dd dao dong ty gia theo hudng chép nhan tién déng tang gia véi
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déng do la s& nhu mét mii tén ban trung hai dich vi né vuia lam giam ap Iyc lam phét cling
nhu han ché& nhiéu hon dong vén i bén ngoai chay vao. Thi nhat, ap luc tdng gid sé b6t cang
th&ng do hang héa xuét khdu sé& dat hon va hang héa nhap khdu sé ré hon nén hang héa sé
ting nhiéu hon lam giam bat can dai tién - hang trong nén kinh t&€. Vi kim ngach nhap khédu
du kign khoang 80 ty do la, néu tién dong tang gia 5% thi chi phi nhap khdu s& gidm 64.000 ty
ddng, tuong dudng 4,7% GDP udc tinh cho ndm 2008, mdt muic gidm chi phi déng ké. Thi hai,
ap Iic dong vén bén ngoai cling s& gidm do sudt sinh Igi sé th&p hon, trong khi rii ro lai cao
hon vi néu ty gia linh hoat hon va phan anh ding cung cdu s& dat cac nha déu tu nudc ngoai
trudc ri ro khéng biét tién ddng sé tdng hay gidm gia (trén thyc t€, néu dé ty gia vé ding can
bang cung cau thi xu hudng tién déng mat gia sé cao hon), do vay ho phai than trong hon khi
chuyén tién vao. Hon thé, viéc ap dung bién do dao déng ty gia linh hoat hon s& giam thiéu
dugc rdt nhiéu cl sdc so véi giai phap pha gia dot ngot, mot trong nhiing y&u t& chinh gay ra
khiing hoang céch day hon 10 n3m & cac nudc Dong va Dong Nam A. Tuy nhién, diéu can luu
y 12 viée dbng tién ting gid la diéu khong thé cudng lai, nhung n&u khéng gidm thiéu ap lyc nay
va khi mot lugng vén qué nhidu chay vao thi Viét Nam khé tranh khoi nhiing rac r6i khi dong
tién chay ngugc vai nhitng rc rdi kém theo né.

5. Xuat khau khéng qua bi dat nhu nhiéu ngudi nghi

Tac hai I6n nhét khi d8ng tién tang gia 14 gay bat Igi cho xuét khdu lam cho tham hyt
thudng mai gia tang. Tuy nhién, phai céng béng ma néi, anh hudng cilia viéc dong tién tang gia
khéng d&n ndi qua muc nhu nhiéu ngudi dang than thé.

Gia s ddng tién tang gia 5% thi khi quy ra tién déng clia gan 60 ty dd la xudt khdu theo
k& hoach nim 2008 thi doanh thu sé& gidm khoang 48.000 ty déng, tuong duong 3,5% GDP,
day 1a mot sd tién 16n.Tuy nhién, nu khodng 50% gid tri xu&t khdu la nguyén liéu ddu vao tir -
nhap khu thi mic gidm sat thu nhap chi cén mét nita con sé trén. Néu tinh cac méat hang xuat
kh&u tham dung lao déng chinh nhu d&t may, da giay.. véi han 70% co cau gia thanh la nhap
kh&u thi mic gidm sut thu nhap do ty gia chila 1,5%. D6 1a chua ké véi gia nhap kh&u ré hon
s& lam lam phat gidm thiéu va 4p luc t&ng gia nhan céng va cac san ph&m trong nudc sé it
han. Ngoai ra, trong thdi gian vita qua nhiéu mat hang xuét khdu chi luc cé gia tdng vot nhu:
gao tang 50%, ca phé, hé tiéu ting gép hai lan so véi cung ky ndm ngodi, gia cao su tdng 30%
trong hai thang ddu nam, ddu thé ting tling ngay, mdc ting cao hon rat nhiéu so véi lam phat
va déng tién tang gia. .

Thuc ra, xudt khdu cé thé bj &nh hudng bdi nhiing yéu t6 khac nhiéu hon la ty gid hoi
doai. S6 lieu théng ké cho thay trong ndm 2007, loai trif Hong Kong, dong tién cla 7/8 doi tac
xudt nhap khdu chinh ctia Viét Nam & Péng va Bong Nam A gém: Trung Quéc, Singapore, Dai
Loan, Nhat Ban, Han Quéc, Thai Lan, Malaysia déu tdng gia so vGi dong do la tu 2-4%, trong
khi ti8n déng dudng nhu khong ¢é sy thay d8i so véi ddng db la, nhung nhap khdu ma phan |
I6n tif cdc nén kinh t& néu trén lai gia ting dot bi€n. Thém vao dé, néu quan sat so liéu vé xuat
nhap khdu va su thay d&i ty gid gilia dong Viét Nam va dong tién cla 8 nén kinh té néu trén
(hinh 5) thi s& thdy rd didu nay hon. _‘

Cho du déng tién Viét Nam giam gia so véi déng tién clia 8 nén kinh t& néu trén binh
quan mbi ndm [&n d&n 4%, nhung tham huyt thucng mai hai chiéu ngay cang gia tdng. Nam
2001, tham hut mau dich so véi xuat khau chi [a 103%, dén ndm 2006 lén dén 131%. Trong
chudi dii lieu 5 n&m cho thdy vao nam 2005, déng Viét Nam tang gia so véi déng tién cla 8
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nudc. V& nguyén tic sé cé Igi cho nhap kh&u va bat Igi cho xudt khdu. Tuy nhién, s6 liéu thuc
16 cho thdy vao nam nay, nhap khau gidm nhiéu hon xuét khdu. Nhiing con s& trén cho thay,
viéc duy tri chinh sach gidm nhe tj gid déng tién dudng nhu khéng cé tac ddng nhiéu dén
hoat dong xu&t nhap kh&u clia Viét Nam.

Hinh 5: Can can thuong mai va ty gia héi doai ctia Viét Nam so vdi cac nudc

Chi tiéu 2002 2003 2004 2005 2006 BQ
XK dén 8 nudc/Tong XK 42.6% 40,8% 413% 41,1% 358% 39,7%
NK tir 8 nuée/Todng NK 73.2% 702% 71,9% 74,0% 73,5% 72,7%
Tham hut mau dich so v6i XK~ -103% -116% -110% -104% -131% -114%
Tang trudng xudt khiu 0,6% 154% 33,3% 21,7%  7,1% 14,8%
Ting trudng nhap khiu 20,8% 22,8% 295% 185% 21,3% 22,5%
Thay déi ty gid BQ trong s6 XK 6,5% 4,6% 52% -14%  59%  4,0%
Thay ddity gid BQ trong s§ NK  6,8% 62% 3,9% -3,1% 3,8%  3,5%
Thay ddi ty gid BQ don gidn 55% 42% 48% -1,7% 6,1%  3,7%

Nguén: Téng cuc théng ké, Reuter va tinh todn cla téc gid

Nguyén nhan clia van dé cé thé 1a do nhiéu mit hang xudt khdu chinh clia Viét Nam
phu thudc vao cac hang héa nhap khdu (ké ca cac san phdm ndng nghiép, thily san va dau
thd). NEu hang nhap khiu dét thi hang xuét khdu ciing dét theo va Igi thé clia viéc giam gia
déng tién sé bj loai trir rat nhidu. Mot vi dy 1a gan day & Uc, khi dugc héi vé tac dong cla viéc
déng do la Uc 1&n gia so v6i déng dd la My, cac nha xudt khdu clia Uc cho réng ho khéng lo
ngai la s& gap phai nhiing tac dong tiéu cuc, vi nguyén vat liéu nhap khdu s& ré hon. Thuc ra
chi c6 nhiing mat hang xuét khdu thuan tGy méi bj &nh hudng. M6t bang chiing khac la cho
du déng bac Thai Lan (bath) da 1&n gia 22% vdi déng dé la nhung xudt kh&u thang 01-2008
clia nudc nay van tang 33,6% so vdéi cing ky ndm ngo&i.®

Can c6 nhiing nghién ctiu cdn than hon dé lam sang t6 van dé, nhung sd liéu so b
cho thdy dusng nhu xuét nhap khdu clia Viét Nam phuy thudc vao nhiing van dé noi tai ma
néi mot cach cu thé chinh la stic canh tranh clia cac doanh nghiép, cac nganh nai riéng, nén
kinh t& ndi chung hon la ty gia hoi doai.

Ngudi vigt hoan toan khéng cé y phll nhan khé khdn clia hoat dong xuét kh&u, tham
chi la ngudc lai. Tuy nhién, trong bdi c&nh ca nudc dang phai di mat véi tinh thé tién thoai
ludng nan, ai cling kéu ca s& lam cho tinh hinh khé kh&n hon. Vén dé can lam la nén c6 nhiing
tinh toén, phan tich cu thé, khach quan va khoa hoc vé cai dugc cai mat clla tiing nganh, tiing
don vi g&n véi bdi canh chung clia d&t nudc dé dua ra cach giai quyét trén co g lgi ich toan
cuc. N&u khong, khi tinh hinh x&u hon thi gan nhu tdt ca déu thiét.

6. Mot van dé khac

Di&n bién that thudng cla Iai suat huy dong ngoai té trong thdi gian gén day la diéu
dang bao dong. Trong khi FED lién tuc cat gidm Iai sudt va nén kinh t& dang thua dé la thi
mot s6 ngan hang trong nudc lai tang Iai sudt huy dong déng tién nay. Thoat nhin cé vé phi
Iy nhung khi phan tich s& thdy riing cac ngan hang c6 ly ciia ho. Tuy nén kinh té thiia ngoai
té, nhung khéng phai ngan hang nao ciing ¢6 dbé la va ho cling khong thé dung tién déng dé
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mua ngoai té vi rdi ro rat I6n vé |&i sudt khi ma mic chénh léch lai sut tién déng va dé la rat
cao va ngudi vay thi muén vay bang do la vi cé Igi hon so véi vay tién ddng va nhiing ngudi
¢6 d6 la trong nudc dang mudn chuyén sang tién déng dé c6 Igi hon. Trong bai cAnh nhu vay,
cac ngan hang khong cé ngoai té khéng con cach nao khéc la ting lai suét huy déng dé thu
hit ngudn vén.

Cau chuyén khong cé gi ddng quan tdm néu dong vén ra vao Viét Nam con dudc kiém
soat chat. Hién tai tai khodn vén (nhét 14 dong v8n vao) hdu nhu da dugc ty do, do vay, viéc
lai sudt do la tang gia co thé gay ra rdt nhiu ric réi. Lai suat déng do la trén thi trudng thé
gidi chi khoang vai ba phan tram, trong khi 1di suét huy déng trong nudc da 1a 6,5%, mét muc
chénh léch dang ké dé dong vén ti&p tuc chdy manh vao Viét Nam do rii ro tj gid dugc loai.
Lic nay, tinh trang vay vén tra hinh dé tai trg cho tham hut thudng mai rat dé xay ra thong qua
tién glii clia cac nha ddu tu nudc ngoai tai cdc ngan hang trong nudc. Cau chuyén sé khong
khac cdc nudc Bong va Pang Nam A cho I&m vi cac khodn vay thuang mai chinh thiic gay rac
r8i cho ho. G Viét Nam thi d6 ¢6 thé 1a nhiing khoan vay tra hinh.

Tom lai, nhiing ddng thai cla Iai sudt ngoai té dang xuét hién gén day la diéu hét stic
luu y. Trong boi canh hién tai, dé tranh nhiing ric réi xay ra, cdch t6t nhat 1a tim cach tranh
hién tugng cho vay tra hinh cé kha nang xdy ra ma cu thé 1a han ché& cang nhiéu cang 6t
dong vén dau tu dang chay vao Viét Nam vdéi nhitng chinh sach cu thé sé& dudc néu trong
phén giai phap & sau.

7. Truc trdc nam & dau?

V@i nhiing gi da va dang x4y ra, c6 18 truc trdc hoan toan khong don thudn 1a do
dong tién 1én gid, do chinh sach th&t chét tién té cia Ngan hang Nha nudc ma con tif nhiing
nguyén nhéan dudi day: _

Su khdng nhat quén trong chinh sach: Nguyé&n nhan chinh 1am cho tién déng tang gia
la do ¢6 qué nhi€u ngoai té d8 vao Viét Nam (khéng phai do cac nha xudt khdu mang vé ma
do dong von gian tiép clia cac quy dau tu theo kidu dau cd hay danh qua ma ngudi ta da dat
cho cai tén hét stic my miéu — hedge fund - quy phéng ngtia rdi ro). D& giam stc ép tang gia
dong tién chi cé céch la gidm bét dong tién chay vao ma cu thé I1a han ché cang nhiéu cang
t6t dong vén ddu tu gian ti€p. Trong khi NHNN khéng biét xoay s& ra sao véi tinh trang du
thiia ngoai té thi nhiing chinh sach uu ai cho dong vén gian ti€p dudc thuc hién madt cach hod
h&i dang lam cho van dé tr§ nén phuc tap hon.

Phai chang c6 sy phan biét d8i xii? Cé gi dé khong 6n khi ma ngoai té cé dugc tir xuat
khéu lai gdp khé khidn khi d8i ra tién déng phuc vy cho hoat dong kinh doanh tao ra nhiing
dong xudt kh4u ti€p theo nh&m dam bao dat dugc muc tiéu tang truéng 25%, cling nhu khéng
may ai quan tam dén t6c do giai ngan rua bd clia may chuc ty do la vén dau tu tryc ti€p da
dang ky, nhiing déng tién gép stic khai théc tiém ning tao ra clia cai cho dat nudc, trong khi
ngoai t¢ cla dong von gian tiép lai dugc chi dao mua.“Trong bAt ky tinh hudng nao thi hai d&i
tugng dau tién cling can dugc uu ai han va khi lam phét cao, viéc thao g6 khé khan cho khu
vuc sdn xudt thuc nham tao ra nhiéu hang héa han mdi la bién phép cén cg, trong khi nhiing
tac dong vao nén kinh t& tién té chi c6 tac dung nhat thai.  °

Nhiéu ngudgi té nudc theo mua? Chéc nhiéu ngudi sé chia x& véi chd toa cudc hop gap
g0 gilia cac co quan cua chinh phil véi cac nha xuét khdu cudi tudn qua. Ai cling kéu khé.
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Piéu nay ciing d& hiéu vi cac nha xuat khau thira biét ring khéng ai ¢6 thé tinh toan dudc con
s& thuy&t phuc vé thiét hai cia mdi nganh hang noi riéng hay ca nén kinh t& néi chung khi ty
gi4 thay déi, lam phat cao dé dua ra nhiing chinh sach hgp ly. Néu B Cong thudng tinh dugc
mot nganh nao dé thiét hai do ty gia va lam phéatla A, nhung cac chinh sach va yéu t6 khac da
g6ép phan bu dép s6 B, con lai chila s6 C nhd hon rdt nhi€u so véi A va nam trong kha nang
chiu dung clia nganh, cling nhu gidi thich dudc tai sao khi dugc hbi vé tac ddng clia viéc dong
dé la Uc I&n gia so véi ddng do la My, cac nha xuét khdu Uc cho rdng he khong lo ngai & sé
gép phai nhiing tac déng tiéu cyc vi nguyén vét liéu nhép khdu sé& ré hon, hay cho du trong
vong mot nam, déng bath da 16n gid 22% so vdi ddng dd-la, nhung xuét khdu thang 01-2008
clia nudc Thai Lan vaAn tang 33,6% so vdi cling ky n&m ngodi thi it ai mang con s6 A ra dé kéu
ca nhu hién nay. Khdng ai biét chinh xac con s6 thuc thi khong t6i gi ma khéng mang con s8
I6n nhat, khé khan nhat di kéu vi nhu vay sé hodc dugc hodc chdng mat gi.

BAo boc qué lau: Mot nguyén nhan niia khién céc nha xuét khdu chdi vdi la do trong
mot thai gian dai ty gia dugc gitt gdn nhu ¢6 dinh theo hudng gidm gia méi ndm mot vai phan
tram lam cho kha ning phong vé bi triét tiéu dén khi tinh thé& thay d&i thi kha nang chéng dd
rdt kém. Cau chuyén tuong ty cling da xay ra & Thuy Dién. Giao su Ari Kokko thudc Trudng
Kinh t& Stockhom cho biét, viéc Thuy Dién ap dung chinh sach pha gia déng tién theo chu ky
dé hd trg cho xuat khdu da 1am cho cdc nha xuét khdu khéng mudn céi ti€n cdng nghé, nang
cao hiéu qua hoat ddng ma chi tréng chd vao chinh sach clia nha nudc. K&t qua Ia nang luc
canh tranh clia nudc nay bi giam sut.

8. Giai phap

Trong tinh hinh hién nay, viéc dp dung nhiing chinh sach cudng lai dong chay cla thi
trudng co 1& khdng con phi hgp. Chép nhan tang gia déng tién véi mot bién do giao dich ty
gid linh hoat han c6 & la gidi phap it t6n kém hon ca. Tuy nhiém can phai cé nhiing giai phap
kém theo dé viéc thuc thi chinh sach nay it t6n kém nhat ma tridc mat can (1) gidm thiéu
kh6 khan va tén that cho khu vuc san xudt, nhat la xuat khdu; (2) giam thi€u ap lyc tang gid
déng tién bing céch ti€p tuc mua vao ngoai té va han ché dong von gidn ti€p chdy vao cang
nhiéu cang t6t. Dai han hon mot chit can (1) tinh toan dugc mét cu thé cla tiing tac dong,
tting chinh sach dé lam co s& cho viéc dua ra nhiing chinh sach phu hgp, tranh sy ké kh8
cla cac d8i tugng lién quan, va (2) dya vao nhiing nganh cé Igi th& dé nang cao kha nang
canh tranh.

8.1.Gidm thi€u kho khan va t6n that cho khu vyc sén xuét, nhat la xu4t khdu

Cau chuyén ltc nay la phai khai théng ngay vuéng méc cla viéc chuyén ddi ngoai té
cling nhu dua ra cac chinh sach nhdm gidm bdt khé khan cho cac nha xudt kh&u. Tuy nhién,
cai khé clia Viét Nam 14 n&u ¢cé van ban chi dao cac ngdn hang mua ngoai té cla cac nha
xuat khau thi s& vi pham cac cam két WTO, nhung khéng mua ciling khéng dugc.

Viéc tim kiém cdach thiic van dung cac cam két WTO khéng dé dang chut nao, can
phai c6 nhifng ngusi am hiéu vé phép Iy va cac yéu t6 lien quan dé nghf ra cach nao dé. Tuy
nhién, nhitng cach thiic nhu: kéo dai thdi han nhiing khoan phai ndp ngan sach, nhanh chong
hoan trd cac khoan doanh nghiép dugc hudng, ap dung chinh sach vé ty gid, tin dung, mua
ngoai t& mat cdch linh hoat va uyén chuyén s& la nhiing viéc lam hitu ich va hoan toan nam
trong tAm tay clia chung ta. Tuy nhién diéu nay can phai lam that khéo chur khéng thé sl dung
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nhitng chi dao, nhiing ménh 1&nh hanh chinh 16 lidu vi bay gid chang ai ndi gi, nhung khi cé
tranh chap ching sé la nhiing chiing cd bat Igi cho Viét Nam.

8.2.Giam thiéu ap lyc tdng gia déng tién

Nang gia dong tién la viéc khong thé cudng lai vi chdng ai cé thé di ngudc dong chay
cla thj trudng. Viéc lam kha di nhat déi vdi Viét Nam Itic nay 1a gidm bdt ap luc tdng gia tién
déng béng hai giai phap két hgp 1a (1) tiép tuc mua vao ngoai té va (2) gidm thiéu dong vén
chay vao cang nhiéu cang t6t.

Tiép tuc mua vao ngoai té: Cho du & tinh thé& rat khé khan, nhung trong béi canh hién
tai, NHNN van nén ti€p tuc mua vao ngoai té di kém véi nhiing gidi phap trung hoa dé hat
tién dong trd lai. NEu khong mua vao ngoai t& s& lam cho ap lyc ting gia tién déng sé gia
t&ng lam cho tham hut ngoai thuong I6n hon. Néu khéng cé gi thay ddi, tham hut thudng mai
ndm nay cé thé vugt qua 20% GDP, mot mdc rat rdi ro. NEu muc tham hut ma cao hon niia
thi rli ro sé rat I3n.

Han ché cang nhiéu cang t6t dong von gian ti€p (FPI): Viéc qua hdi hGi véi dong vén
dau tu gian tiép da lam cho viéc diéu hanh chinh sach vi mé clia Viét Nam, nhat 1a chinh sach
tién té trd nén kho khin hon. Khéng phi nhan vai trd clia dong vén nay, nhung day la dong
von cé sy bién dong rat manh, nhéat & khi chd yéu 1a cac ngudn v8n kinh doanh rii ro (hedge
fund) nén néu qua uu &i véi dong vén nay c6 kha nang sé tao ta nhiing rac réi rat I6n. Lua
chon nhiing déng vén t8t ¢ ich cho sy phat trién clia hé théng tai chinh ndi riéng, nén kinh
t€ néi chung la diéu hét stic can thiét. Ai cling biét rang, nhiing nha dau tu thuc thu khéng
chay theo nhiing dao dong that thudng clia chi s6 chiing khoan va chdp nhan mic gia phily
ma khong dua vao nhiing phan tich nén tang. Do vay, viéc chon nha dau tu chién lugc khi
c6 phan hod, khéng nén ldy tiéu chi gia Iam thudc do ma cén phai dya vao kha nang lam gia
tédng gia tri doanh nghiép cla d6i tdc chién lugc. Thém vao dé, tuyét déi khéng dugc cho cac
nha déu tu nudc ngoai tra tién mua cé phan bang ngoai t&: Viéc nay chang khac nao dé thém
dau vao Ira dé dan dén tinh trang cho vay tré hinh b&ng ngoai té clia cdc doanh nghiép trong
nudc, nhat 1a khi c6 nhiing dién bién that thudng cha lai sudt ngoai té dang xay ra. Néu diéu
nay phd bién sé& rat nguy nhiém cho nén kinh té.

Trong trudng hop cén thiét c6 thé 4p dung céc bién phap manh véi dong vén FPI: Cho
du Thai Lan da chju mot s6 tac dong tiéu cuc tic thi (TTCK gidm 15%) khi dua ra chinh sach
yéu céu cac nha dau tu nudc ngoai phai glii 30% tién vao ngan hang trung uong khéng dugc
hudng lai, nhung khi Chile hay Malaysia ap dung céc giai phap han ché& (tham chi la déng tai
khodn vGn ra nhu Malaysia) da gitip nén kinh t& tranh dugc nhiing d6 v& déng ti&éc. Hién tai,
chua thuyc su cap thiép nhung Viét Nam ciing c¢é thé chu&n bj nhiing giai phdp han ché dong
vén trong nhiing trudng hop kh&n cap (nhu thué Tobin chdng han). Tuy nhién, c4n phai khing
dinh rang, viéc ap dung thué€ Tobin hay khéa dong vén la giai phap chéng ding duing, cach t6t
nhat la nén c6 nhiing giai phdp ngay tu bay gid dé tranh diéu khdng mudn c6 thé xay ra.

Trén thuc t&€, véi diéu kién hién tai, khi xac dinh viéc han ch& dong vén bén ngoai la
can thiét thi NHNN ciing nhu céc cd quan lién quan hoan toan cé thé dp dung céc “nghiép vy”
clia minh dé thyc thi diéu nay (vi du chi mua ngoai t& khi chting minh né dudc thu tif xuat khdu
chéng han) ma khéng sg vi pham cac cam két WTO ciing nhu cac cam k&t khac.
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8.3. Tinh toan dugc mat cu thé cda tung tic déng, tung chinh séch

Nhu da dé céap & trén, mot trong nhiing nguy&n nhan va cai cd dé ai cling c6 thé ké
kh& Ia do khong ai c6 thé uéc tinh duge — mat clia mdi tdc ddng, mdi chinh sach. Do vay, viéc
xay dyng hé théng di liéu thong tin ddy di dé cé thé tinh toan dudc - mat cla tling tdc dong,
ting chinh sach la hét stic ¢ y nghia vi né khong chi giup nhiing nha hoach dinh va diéu
hanh chinh sach giam thi€u 4p Iuc tif cdc nhém Igi ich khac nhau ma con la cd s& dé€ dua ra
nhiing chinh sach c6 hiéu qua, ing phé véi nhiing bién dong that thudng.

8.4 Dya vao nhiing nganh cé lgi thé dé nang cao kha ndng canh tranh

Trong dai han, Viét Nam nén dya vao nhiing nganh cé Igi thé dé phat trién va sém loai
bd nhitng dy &n, nganh nghé xa xi - nhiing con voi trang chi tiéu t6n ngudn lyc trong khi tao
ra cia cai cho xa hoi khéng dang Ia bao. Vi tinh hinh cuy thé clia Viét Nam, phat trién nhiing
nganh dua vao néng san va thuy san, cac cay céng nghiép nhu cao su, ca phé, ché, hé tiéu.
Mot bang chiing sinh ddng nhét 1a trudng hop cla Thuy Pién, viéc dya vao nganh 1am nghiép
va cdc san phdm tir gidy da giip nudc nay tir mot nudc ndng nghiép trd thanh mét nudc phat
tri€én hang dau th& gidi nhu ngay nay. Ngudc lai, viéc d8 qua nhiéu tién vao cac nganh khong
cé Igi thé gay ra vo van réc réi ma cac nuéc Dong Nam A da gép phai la bai hoc rat quy cho
Viét Nam.

9. Két luédn

Trong tinh hinh hién nay, viéc ap dung nhiing chinh séch cudng lai dong chay cla thi
trudng co 1& khong con phu hgp. Chap nhan tdng gid déng tién véi mot bién do giao dich ty
gid linh hoat han cé 18 1a gi&i phap it t6n kém hon ca. Tuy nhiém cén phai cé nhiing giai phap
kém theo dé viéc thuc thi chinh sach nay it t&n kém nhat. Cho di khé khan, nhung chi can t&t
cd moi ngudi déng tam hdgp luc véi nhitng chinh sédch sang sudt clia nha nudc thi chac chén
Viét Nam sé vugt qua dugc thdi di€ém khé khan va di ding chiéu hudng ma cach day hon mot
ndm hau h&t moi ngudi déu rdt hé hdi la co duge nhiing k&t qua t6t dep khi tham gia vao san
chdi toan cau. Néu khéng thach thiic sé ngay mét nhiéu trong khi cd hdi cit dan vugt khdi tdm
véi cla chung ta.

CHU THiCH

(1) Trong nghién ctu “Lya chon thanh cdng” clia Trudng Fulbright da c6 mét so sanh
rét rd vé lam phat, ting trudng va tang cung tién & Viét Nam, Trung qudc va Thai Lan. K&t
qud dua ra rat tuang thich véi con s6 dugc néu trong bai viét nay. ,

(2) Tac gid khong ngu ¥ rang céc chinh sach Trung Quéc dugc thuc hién [a t6t ma trén
thuc t€ ho cling dang phai d8i mat véi rat nhiéu van dé. Viéc so sénh véi Trung Qudc chi véi
muc dich lam sang té hon nhiing gi dang xay ra & Viét Nam.

(3) Xem “Thailand lifts limits on capital inflows” tai http://www.ft.com/cms/s/0/360d9c86-
€6b6-11dc-b5¢3-0000779fd2ac.html )

(4) Ngugi viét khdng phi nhan tac dong tich cuic clia dong vén gidn ti€p, nhung phai la
nhitng dong v8n dai han, 1anh manh va gan bé lau dai véi nén kinh t&, véi cac doanh nghiép
Viét Nam, chi khéng phai 1a nhiing déng tién lam cho moi thii réi bung 1&n dé truc Igi réi rut
di dé lai hau qua cho nudc s4 tai.
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