Méit cén béng kinh té: md hinh, chinh séch
diéu chinh v hdm y chinh sach cho Viét Nam

DAO MINH TU
LE VAN HINH

ﬂ ai vigh khdi qudt mot s6 mo hink va nghién ctu vé con bing va mdt cdn bang kink t&
vl md trén thé gidi, qua db dé xudt mot s6'ggi y chinh sdch cho Viét Nam.

Tit khéa: m6 hink, chinh sdch diéu chinh, bdt 8n tai chinh, cén bing kinh té.

1. Gidi thigu

Sau khing hedng tdi chinh toan cdu
(ndm 2008), mft s6 nha nghién eu t6 ra rat
quan t4m dén v&n dé m4t can bing kinh t&
vi md dudi gée do toan cdu hay nén kinh t&
Mét 56 nha nghién citu cho ring mat cin doi
hay mét can bling ngoai (extrnal imbalances)
bidu hién 13 can cdn vang lai giita cac khu
wige cha thé gidi 1a nguyén nhan ciia khiing
hodng tai chinh (Karl Whelan, 2010; Recardi J.
Caballero, 2010). M6t & nghién citu da chi
ra tinh trang méat can bing kinh t& § khu
vic ddng Euro, m4t can ddi giita nén kinh t&
M¥ va cac nude méi ndi (Claudio Borio and
Piti Disyatat, 2011}, hay m#t cin bing kinh
t€ cta Trung Qudc (John Knight vi Wei
Wang, 2011} va ha canh cing cita nén kinh
t& nay ciing 13 mjt trong méi quan ngai gan
ddy (WEF, 2014).

Viét Nam la nén kinh t& da ting qua
théi ky tang trudng kha nhanh do dya vao
vén nuéc ngoai (WB, 2012). Pac bist giai
doan tit 2006-2011, viée md réng ddu tu da
dua dén ting trudng nhanh nhung ciing dé
lai nhiéu hiéu ¥ng tidu cuc ddi vai nén kinh
t& Nén kinh t& da c6 mgt sd dau hidu vé
mat can bing la: lam phat gia ting hodc
sc ép lam phat lién tuc, tham hut ngin
séch di d6i véi tham hyt cAn cdn vang lai
khé cao, ng cong gia ting manh... Dén nay,
kinh € Viét Nam da trd lai 8n dinh nhung
vin 46 mdt cén bing kinh t& cdn duge
phén tich r6 hon nita khi Chinh phii chd
trudng tang trudng kinh t& bén ving, hoi
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nhap qudc t€ sdu rong hon trong nhing
ndm tdi.

2. Khung 1 thuy&t vé mit can bing

kinh t&

Theo dinh nghia cin bing néi va cin
bdng ngoai, ¢6 thé gidi thich bdi cic mé
hinh kinh t§ kha phd bién nhu mé hinh
IS/LM va md hinh IS/TLM/BP ...

2.1. M6 hinh IS/LM vé cén bdng ndi

- M6 hinh IS-LM: md hinh IS-LM xét
@n su can bing cha hai thi trudng quan
trong cia nén kinh t& 13 thi trusng hang
héa va thi trudng tién t&:

+ Trén thi trudng hang héa: téng cdu
duge md ta theo phuong trinh: Ya=C+1+
G +NX (1), trong dé6: C la chi tiéu ding, t
14 chi d&u tu, G 12 chi tidu chinh phd va NX
12 xudt khfu rong; NX duge xic dinh bdi
phuong trinh: NX = X, - m¥Y (2), véi X1
téng gia tri xudt khdu, mY 13 téng gid tri
nhap khiu. Phudng trinh nay ciing ham ¥
xust khiu khéng phu thudc vio mic sin
lugng (thu nhap) qude gia Y, trong khi
nhap khdu 13 mét ham cia Y. Thi trudng
hang héa cén bing khi téng cdu (¥d) bing
téng cung (Y) v khi d6 ta xac dinh duge
dudng I8 va ta cé: 1S(r) = F(Y, 1).

+ Trén thi trudng tién té: thi trudng tién
t8 cAn bing khi cung tién (MS) bing cdu tién
(Md) ctia nén kich t&, khi d6 ta cé: Ms = Md;

Dho Minh Td, TS.; L2 Van Hinh, ThS., Ngan hing
Nhi nudc Vigt Nam.
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+ Phuong trinh tdng quét ciha mé hinh IS-
LM la:

8y Y=C(¥-T)+Ir) +G+NX @

LM): % =LY, @

Giao diém ¢ha IS va LM hay mé hinh IS-
LM m6 ta cin biing ndi cla nén kinh t&, khi
d6 san lugng & dang tiém nang va néu miic
chénh léch sén lugng qua 16n (bidu 16 ra 1a
tinh trang lam phat, hojc that nghiép qua
mitc..) thi c6 thé néi 1a biéu hisn cia tinh
trang mat can bdng ndi clia mot nén kinh t&,

2.2. Mé hinh IS-LM-BP vd cén bdng

ngogi

T¥ bang can cin thanh toin cfia mét
nén kinh t€ (Balance of Payment hay BP)
bao gém hai thanh phin chd y&u la tai
khodn véng lai (CA) va tai khodn vén (KA);
khi d6 theo dinh nghia ta c6 phudng trinh:

BP=NX+KA (5

Trong d6: NX chiém ty trong 1dn trong
tai khoan vang lai nén NX dudc xem nhu 13
tai khoan vang lai (CA); XA 1A tdi khoidn
véh 1a tai sdn J trong nudc nhung sd hitu
bdi cong dén nudc ngoai trit di tai san &
nudc ngoai duge s6 hitu béi cong dén trong
nude. N&u trong diéu kién chu chuyén vén
14 hoan hdo (perpect capital mobility), KA
12 mét ham clia chénh léch gida 14i suat
trong nude va 13i sust nude ngodi, cy thé la:
KA=k(r-r)+K (6

T cac phuong trinh (2), (3), (4), (5) va (6)
ta ¢6 can can thanh todn dudi dang sau:

BP = (X —mY)+[k(r —r*)+ K M

hosctace BP=We-mY)+KAGY (8)

Trong d6 r 12 181 suét trong nudc, r la lai
suffit trén thi trudng quéc t& (nudc ngoai); k
14 mic d3 chu chuyén vén qude t& d6t véi nén
kinh t& d6 (d6 nhdy cila tai khodn vén KA véi
mic do chénh léch 1di suft trong nuée va
quéc é); K 1a mite chu chuyén vén déi vii
méi qubc gia ma khéng phu thude vao chénh
léch 1ai sust.

—
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Tit cac phuong trinh trén ta ¢6 thé giai
thich ring, khi 14 sudt trong nudc ting
tuong d6i so véi 1di suat nudc ngoai thi lgi
nhuan ddu tu trong nude cao hon lgi lugn
ddu tu ra nudc ngodi, ¢dng dan trong nudc
v nudec ngoai ¢6 khuynh hudng ting mua tai
3an ¢ trong nudc v gidm mua tai sdn § nude
ngoal; khi d6 vén ¢é khuynh hudng chdy vao
trong nudc (Net capital inflows). N6i mét
cach khac, néu 1ai sudt trong nudc () cao
hon 1ai sudt nude ngodi () thi tai khodn
v8n & c6 khuynh hudng thing du va ngude
lai. Mac nhién theo dinh nghia, cac
khoan muc ca mgt can cdn thanh toan c6
thé ¢6 sy tham hut hodc thing du nhung
can cén thanh toin téng thé phai luén luén
can bing'. M6 hinh Mundell-Fleming 12 mét
déng gép quan trong khi dua yéu t& nudc
ngoii vio phin tich dudng can cdn thanh
todn BP. Dudng BP dugc thiét lap trén hé
truc toa @6 (Y,r) véi tap hop tat ci cac diém
mi tai d6 cAn cAn thanh todn cin bing
(BP=0). Nhu vay tit ca cac diém trén BP la
diém can bing ngoai ciia nén kinh t& va cac
diém ngoai dudng nay 13 tinh trang mat cin
bing ngoai.

Néu dit dudng 1S, LM va BP trén cling
mdt hé trye toa 4, ba dudng nay cb6 kha
ning cat nhau § cing mét difm thi nén kinh
t& ¢6 duge diém can biing cd ndi va can bing
ngoai.

3. MAt cin bing kinh t& nhiéng hé

luy v chinh sach cin bing

3.1. M&t cin béng kink té vi mé va

bét 6n tai chinh

1. Khi & lugng ngoai t¢ di vio trong mrée 16n hon
(nhé hon) téng luong ngoai & di ra khdi nude thi cdn can
thanh to#n thing du (tham bur). Khi cén can thanh todn
tham hyt hay thing du s& xuit hién khodn tii trg chinh
thite (OF: official financing). Khodn tat tr¢ chinh tinc
phan 4nh luong dir trif ngoai 1 ma Ngan hang Trung
uong phai chi ra khi cin can thanh toén tham hut hay thu
vé khi cdn can thanh todn thing du d¢ gi¥ cho cin can
thanh toén t8ng thé ludn can bing. Trong co ché 1y gia
thi ndi hoan toan, cén cin thanh todn lusn can bing, do
d6 khodn tai tro chinh thifc luén bing 0.
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Tt cAc md hinh 1§ thuyét cho thdy, cac
mat cAn bing kinh t& c6 thé din d&n lam
phat, mit gia tién té, kinh t& sau 46 suy
thoai, dong tién chay vao hay chiy ra qué
nhiéu va din dén khiing hodng tai chinh.
Theo mb t3 dong thu nhap theo quan didm
cia lap trinh tai chinh (financial programing)
cho thiy méi quan hé vi can d6/m#4t can bing
gitfa cac khu vc eia nén kinh t& véi nhau
bao gém bén trong nén kinh té (cin bing ndi)
v cd khu vic kinh t§ d6i ngoai (ham ¥ cin
bing ngoai). M ta nay cho thiy méi quan hé
giita khu vite san xuft vat chdt (real sector)
va khu vuc ngén sach (fiscal sector), khu vye

tién t& (money sector) hay v6i khu vyc kinh t&

46i ngoai (external sector). Sau sdc hon, bang
1 odn cho thdy su mat cAn d6i mang tinh chdt
¢d cfu chia nén kinh t& clia titng khu vyc nhd
va m#t cin biing néi tac dong nhu thé nao véi
cac cin d6i khac cha nén kinh t& Trong 6
dang chi ¥ 12 m&t can d6i giita ddu tu (I) va
tiét kiém (S). Theo déng nhdt thic vé thu
nhép quéc dan (X-M) = (I-S), trong d6 X 1a
xugt khdu, M la nhap khdu va I1a ddu tu, S
1a tist kidm cia nén kinh t&. Tir quan diém
lap trinh tai chinh néu trén ta thay: néu nén
kich t& ting ddu tu qua mitc thi dén dén
thi€u hut v6n va ngay lap tic 1 sic ép lén
khu vife ngén hang (ma biéu hién 13 1ai sust
cao va cing thing thanh khoan cfia hé théng
ngén hang...). Cac d@dng nhat thitc theo quan
diém nay c6 thé cho ta suy ra dé nhin ré cic
cdn 48 v& tai chinh trong ndi ba khu vuc
kinh t€ tu nhan 13 “[,-S,“ va mét can d&i vén
gifla thu va chi cda khu vic chinh phi I-8,.
Véi khu vye chinh phil ta lai 6 “ 1,-8= G-T”
, trong d6 “G” 1a chi tiéu chinh pha va “T" 1a
téng thu clia chinh phé va d6 chinh 1a can
cdn ngén sach cia chinh phi.

Theo cac mé hinh khing hoang tai chinh,
chc y&u t6 mat cAn d6i kinh t& vi mé nhu diu
tu, tiét kiém, tham hut cin cén ngén sach...
tao nén dong von vao. Diu tu qui mite (chmh
phi)), bing nd thanh khoan, bung néi tin
dung, lam phat gia ting va khi dong von
quay ddu, thi trudng tai san sut gidm, trong
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didu kién chinh phii ¢§ dinh t§ gi, buge phai
can chlép va du trit ngoai héi can kiét. Su
thay ddi gi4 tri trén bing cn d8i k& todn cla
doanh nghiép vA ngdn hang din dsn hé
théng mé&t khd ning thanh tofin vi th
trutng hang héa & dong; doanh nghiép khéng
trd duge ng va ng x4u gia ting, ngin hang
mit vén timg phin va chinh phd phai bem
v8n, citu vét... va lai din dén khing hoang
ng cong. Sy can thiép ctia chinh phd thudng
bing gidi phap tién 18 va tai khaa - d6 c6 thé
lai 12 nguyén nhan din d&€n khing hodng
tién t& va thi khéa tiép theo cuge khing
hodng ngan hang (Kaminsky va Reinhart,
1999; Reinhart va Rogoff, 2011).

Nhiéu nghién ctiu ciing chi ra ring chinh
séch ddu tu qua mic (chay theo ting trudng
nhanh), dé dang véi dong vén nudc ngoai
(khéng ¢6 diéu kién) ddn dén mat cin dai,
cling véi su yéu kém vé quan 1y, thé ché, sy
minh bach..., thuéing din dén cac cuje khing
hoéng tai chinh (I0SOCO, 1999). Diéu nay
cang cho thiy médi quan hé gifta mit cdn
bing kinh t&§ (m&t cdn bing néi va cin bing
ngoai).

Sut mét can ddi kinh t&€ toan cdu giita cac
khu vue kinh t& - nhut nén kinh t& My va céc
nén kinh &€ mdi ndi - 13 mot trong nhing
nguyén nhén din dén khiing hodng tai chinh
th€ gidi niim 2007-2009 vita qua. Nhidu nghién
cttu, gdm Maurice Obstfeld va Kenneth Rogoff
(2009) cho ring, sy thing du cAn cAn véng lai
& Trung Quéc (va cac nén kinh t& mdi ndi néi
chung) trong nhiing nam 2000 di dua dén
tinh trang nén kinh t& My c6 didu kién vay
duge ngudn vén gia ré tit nude ngoai hon, dé
tai trg cho cac hoat déng kinh t& trong nudc
mit cich kém bén vitng (hay dé dai) da thic
d8y qua trinh bong béng tai san hay bong
béng bat dong san. Véi cach lap lugn nhu
vy, nhidu quan diém déu cho ring, cing véi
cac nguyén nhan khae, tinh trang mait cin
bing kinh t€ th& giéi d& din dén khing
hodng & My va sau d6 la khiing hoéng tai
chinh thé gidi ndm 2007-2009 (M. Obstfeld
va K. Rogoff, 2009).
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HINH 1: Cac muec tiéu kinh t& va chinh sach kinh t& vi mé

Thing du Cén cin thaoh toén
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Mot nén kinh 1€ dat duge can bing téng th€ khi d6ng thii dat duge cin bing 1di va cin bing ngoai. Khi nén kinh t8
mt cin bing (cin bing téng thé khong dat dfe), céc chink phd ¢6 th thyc hién chinh ssch thay d6i chi tieu (nhu chinh
séich tién t¢/chinh s&ch i khéa), hofic chinh séich chuyén ddi chi tieu (nhu phé gif/nang gif noi &) nhim giim bét Anh
trang m&t can bing ndi hay gidm bét tinh trang méat can bing ngoai, dua nén kinh € vé vi tri can bng tng thé (ngudn:
Robert J.Carbaugh , 2007, tr. 476).

Nguén: Dua theo Robert J.Carbaugh, 2007, tr. 476 va diéu chinh cia tic gid.

8.2. Chinh sdch cdn bédng kinh t& vi

mé

Céc chinh phui thudng st dung rit nhidu
bién phap chinh séch nhim tac dong dén
viée 1am, gid ed vA cén cin thanh toan
qubc t& dé cé giing dua nén kinh 1€ v& trang
thdi edn bing. Cac chinh sich tac déng nay
¢6 thé duge phan loai thanh cac loai loai
thanh: (i) chinh séch thay ddi chi tigu; (ii)
chinh séch chuy&n hudng chi tiéu va (iii) can
thiép tryc tiép.

Khi nén kinh t& mat cin bing, cac chinh
phii c6 thé thye hién chinh sach tién t& hay
chinh sach tai khéa, hosc pha gia/ming gid

néi t& nhiim va dua nén kinh t& vé vi tri can
bing tong thé (nguén: Robert J.Carbaugh,
2007, tr. 476). Tuy nhién, cac nghién citu dd
chi ra ring, sy thanh ebng clia c4c chinh sach
nay phu thuéc rdt nhiéu vao cic yéu t8 nhu
1iéu Iugng va huéng cla chinh sich, ning luc
ma modt qudc gia c6 thé dap dng duge bing
céach gia tang thém cung hang san xu4t trong
nudc (Robert J.Carbaugh , 2007, tr. 475).

Chinh séch thay d6i tj gi4 théng thudng
huéng téi chuyén déi chi tiéu va c6 tac dong
dén cén cdn thanh toAn mét cich gian tiép
théng qua tic dong dén cd ch& gia va thu
nhdp quéc din.

BANG 2: Hiéu qua cha chinh sach tién t& va chinh sach tai khoa trong viée dat
duge muc tiéu ean bang ndi (véi gig dinh chu chuyén vén ty do)

Ca chéty gid Chinh sich tién té Chinh séch tai khéa
Co ch& 1y gid thi ndi Hign qud Khéng higu qui
Co ch& ty gid c6 dinh Khong hi¢u qua Hiéu qui

Wguon: Robert J.Carbaugh, 2007, tr. 478.

Chinh phtt ¢6 thé thyc hién cac chinh sach
can thiép tryc ti€p nhu han ché, ngiin cfim sy
tham gia cia mdt 56 thi trudng nao do trong
nude. Mot difu déing chi § ring, chinh phd
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ciing c6 thé khong st dung bién phap =i dé
didu chinh nén kinh t&€ vé trang thai cén
bang. Nghién citu ciing chi ra ring, méi
chinh séch chi ¢6 chitc ning ridng ctia no va
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khé co thé lam duge tdt cA nhing difu ma
chinh phi mong mudn.

4. Thye trang Viét Nam

4.1. Sy mét cdn bdng kinh t€ & Viét

Nam giai doan 2006 - 2010

Qua quan sat thye t& va md ta ciing nhu
mét vai nghién citu da chi ra rang nén kinh
t& Vigt Nam d4 ting bi mét can bing kha 1n
vao thai ky 2005 - 2010 (nhdt 14 ndm 2007,
2008). O mét s6 giai doan méc sin lugng
thuc t& vugt xa sin lugng tiém nang (Nguyén
Pinh Cung, 2012). Mic chénh léch sén lugng
cang cao phan dnh nén kinh t& tang trudng
noéng ciing dd di kém véi ty 1& lam phat gia
ting manh (hay stc ép manh) trong thoi ky
2006-2010. Hay néi cach khae, nén kinh t8 &
vio trinh trang mét cin bang néi (hinh 2).
Tu géc 6 d6i ngoai cho thdy, tit khi Vigt
Nam gia nhap WTO vao nim 2007, vdi tinh
trang m&t cdn bling ndi, chinh sach ting
trudng cao, nhd md réng tai khéa va tién té

(chinh séch kich thich kinh té&), nén kinh t§
cling rdi vao mit cdn bing ngoai kha trim
trong (hinh 6).

Cu thé: tit nam 2006, nén kinh t& da phaj
d6i mit vdi tinh trang thdm hut cén can
vang lai cting véi thAm hut ngin sach dang
%&; dong vin chiy vac manh, thing du can
can tdng thé (m4t can bing ngoai). Trong di
bd nén kinh t& viée lam phéat thudng ting
cao hay lién tuc 1a ap luc da phan anh cac
chinh sich md rong cta chinh phi - gim
chinh sach tai khéa mé rong ddu tu cong va
chinh sach tién t& md rdng cho ting trudng
tin dung cao lién tuc trong nhiéu nim. Titly
thuyét cé thé gidi thich rdng, tit chinh sach
téng trudng cao da dén dé&n tham hut ngin
sach, % d6 lai din dén tham huyt can cin
ving lai, lAm gia ting dong v&n vio va khi
khéng 6 can thiép trung hda tit Ngan hang
Nha nude 13 din dén lam phét gia ting vao
nim 2008-2011.

HINH 2: Tang trudng kinh t& néng d Viét Nam
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Giai dogn doan kinl (€ (3ng trudng qué n6ag 2006-2010: do mé hinh tng traéng kinh t€ dua vao chinh sich tién &
va thi khéa e md, cong v domg von chay vao it manh 2007, Thai didm nay 13 lam phat gia ting, biing nd tin dyog
(bAT dong san, chiing khodn ...).

Ngudn: IMF (2000-2009), Nguyen Dinh Cung: Vietnam: output gap.

Néu nhin nhan vé can 46i co ciu ciing ¢6
thé quan sat thiy su mét cén bing cla nén
kinh t€ Viét Nam. Ti¥ nam 1995 4&n nim
2008, tinh hinh m&t cin d&i von (tiét kiém va
dau tw) cha Viét Nam ngay cing 16n. Khu
vie Chinh pht cé mife mat cin @61 vin kha
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16n (Sg-Ig) bt ddu i nim 1998, muc thifu
hut vén ciia khu vitc tu nhan (Sp-Ip) da tao
nén sy mét can doi vén cha nén kinh t&. Sy
mAt can d6i nay do mot trong nhitng nguyés
nhén 13 ti chinh sach ddu tu cong va duge
tai trg bdi dong von vao tit nim 2007, phén

U
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anh bdi tham hut CA va thing du KA cia thanh thanh vién chinh thdc cia WTO vao
Viét Nam ti nim 2007, khi Viét Nam trd nam 2007.
HINH 3: Tinh trang mAt cAn déi vén theo cac khu vue & Viét Nam
(an vi tinh % GDP; S-1 : chénh léch vén va dau tu ciia ci nén kinh t& ; S,-I,: chénh léch
vén va dau tu ctia khu vige ho gia dinh; S,-I,; chénh léch von va ddu tu elia khu viie doanh
nghiép; Sg~Ig chénh le;ch 7. SR T O vic cong)
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Ngudn: Nguyén Ngoc Son, 2009: "Can déi, ti€t kiém, ddu tr va tang truéng kinh t€ & Viét Nam: tinh toén trén co st
dit liéu clia Vu Tai khodn qudc gia, Téng cuc Thong ke. Dién dan phat trién kinh té Viét Nam 2009: "Ngu6n tai chinh
trong nuéc va nude ngoai cho tang trudng & Viét Nam”,

Chinh sach ting trudng nhanh gitip nén  sudt cao, thidu thanh khoan, thiéu nguén la
kinh t€ c6 san lugng téng lién tuc nhung tinh can bénh kinh nién. D4 thi vé nhu cu tai trg
trang thidu vén duge phan anh kha rd & thi ctia Viét Nam (financing gap = S - 1 = CA)
truong tai chinh, ngin hang. Trong thoi ky  cing cho thdy 6 thdi diém, nhu ciu tai trg
nay, tinh trang ¢ khu vigc ngAn hang la 1di  1&n t6i gdn 156% GDP.

HINH 4: Dong vén vao va bing né gia tai san & Viét Nam tit nam 2006 - 2008
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Nguén: Ngan hang Nha nuéc, Téng cuc Thong ké va Uy ban Chimg khodn nha nuéc.

Céc tinh toan va nhin nhan cia WB (2010), & ting truéng néng va dya vao vén la chinh.
trong giai doan 2006 - 2010 cho thdy nén kinh  Trong giai doan nay, chi s6 ICOR cha Viét

e —————
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Nam kha cao so véi cac nude trong khu vie.
Néu nhin vao chit hugng ting trudng ciing cd

thé thay nén sy @éng gop cda céc yéu t5° niing
sudt tdng hdp (TFP) 1a kha thap (hinh 5).

HINH 5: Tang tridng dda vio von § Viét Nam
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Ngubn: Téng cuc Thang ke; cic chi s6 quan trong ciia ADB (2008): d6i vi 56 lieu ting truéimg, Trdn Tho Dat,
Nguyén Quang Thing v& Chu Quang Khoi, "Nguén g6c ting truéng kinh t€ clia Vit Nam 1986-2004", mimeograhped,
Trudmg dai hoc Kinh t€ quéc dan (2005) cho 1990-2004 va tinh todn khong chinh thic do S& SNA Tdng cuc Thong ke
<ho giai doan 2005-2007, tinh lién tuc gia hai giai doan khong dugc bio dam; 2008-2012 cha WB va cdc ngudn khic).

4.2. Viét Nam dé c¢é chinh sdch kip

thoi tgo lép sy cén béng

Dit lidu thong ké cho théy, kinh t& Viét
Nam c6 dinh di€m ciia m#t cén bdng 13 vio
nam 2008-2010. Phin dng cla Chinh phd
Viét Nam la Nghi quyét 11/NQ-CP ngay
24/2/2014. Cac gidi phap ma Chinh phi Viét
Nam huéng téi sy cin bing nén kinh t& la:

thit chat tidn té va tai khéa cing véi mat s
gidi phap truc ti€p ma gi6t quan sat goi la
bién phap “can thigp hanh chinh”. Cho dén
nay, rd rang ring cac giai phap theo Nghi
quyét 11 trong thdi gian d& dua nén kinh t&
trd lai sy cin biing va én dinh ma biéu hién
r6 nhét 13 & thi trudng tién té, hé thong ngan
hang Viét Nam (hinh 6).

HINH 6: Viét Nam mét cin bing kinh & (2007 - 2011) va diéu chinb (2012 - 2015)
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Ngudn: Tc gid, dra trén céc 56 ligu ciia Téng cu Thang ke va Ngan hang Nha nudc cong b céc nam tuong ing.

5. Mt s6 goi ¥ chinh sach

Mat can béing kinh t& dang 12 v&n dé cén
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dude quan tAm déi véi cac nha quan Iy kinh t&
& tAm quéc gia va ca toan cdu. Vige duy tri cin
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béng kinh t& 1a cn thiét nhim ngan chan céc
bf‘it on kinh t& cho khong chi & pham vi qudc
gia, ma toan cdu. Vigt Nam da timg trai qua
giai doan mt can bang kinh t8, Chinh phit da
¢6 phan ting va ¢ chinh sach diéu chinh pha
h&{p; tuy nhién, bai hoe lién quan dén can bing
nén kinh t& cin duge nghién ciu.

TNPE thdi gian t6i, dé tao 1ap su cAn bing
cha nén kmh t€ cling nhu tranh x4y ra nhiing
mét cin bing & Viét Nam, chiing t5i cho ring:

- Viét Nam cén thuc hién ddy manh hon
nita chuong trinh tai cd cfu nén kinh t& véi
mét s& tru ¢ét quan trong la duy tri diu tu
cong hop 1§ dé han ché ting ng cong. C§ phan
héa céc doanh nghiép nha nude sé gép phin
ngan chin tinh trang ddu tu kém hidu qua 1a
trong ngdn han va dai han. Viéc cd cdu lai
ngén hang va doanh nghiép ciing s& gép phan
dam béo ngudn vén duge ddu tu hidu qua.Viée
gidm déu tu cong cling s& giam st ép cdu von
ti ngén sach nha nuée, han ché dude tinh
trang thAm hut ngén sach, qua dé cing gidm
cdu von trén thi trudng tién té. Kiém soat ddu
tu céng, han ché thim hut ngin sach nha
nuée, qua d6 han ché sic ép gidm tham hut
can can véing i (tham hut kép) ctia Viét Nam
trong trung han.

- Thyc hién chuyén d&i mé hinh ting trudng
kinh t&, huéng t6i nang sudt, chat lugng hiéu
qua: viéc hudng téi mé hinh ting trudng kinh
t& dya vao nang sudt, chat Iugng, hidu qua sé
dadm bao Nha nuéc diéu hanh bdi cac chinh

séch trong cung (supply sides economics policy)
¢6 hidu qua hon. Véi chinh séch téng truéng
Xinh t& nhu vy sé han ch& duge tinh trang
thudng xuyén giy ra cac higu Gng mét cin
bing kinh t& - nhu tinh trang lam phéat, ting
gia dét ngdt ma nén kinh t& thudng phai trai
qua trong nhiing thap ky qua.

- Duy tri tang trudng kinh t&€ mét cich bén
viing, véi muc tiéu ting trudng kinh t& (GDP) ¢
miic vita phai phit hgp véi cac ngudn néi lue 1a
va ngoai lyc ciing nhu ning lyc quén ly caa
nén kinh t€. Vigc diéu hanh chinh sach khéng
chay theo thanh tich, ting trudng bing moi
gi4, duy tri ting trudng phit hgp, sé ddm bao
khéng gay nén mét can ddi gilta vén va dau tu
va sy mét can bing vé von tiét kiém va déu tu
(8-I) 6 Viét Nam nhut trong thai ky 2007-2008.

Kiém soat hidu qua ludng vén vao va
huéng dong von nay vao khu wic hiéu qua
béing giai phap chinh sich kinh t& vi mé khéng
qua ciing nhdc. Vigt Nam dang tich cye, chit
dong thuc hién cic cam két hdi nhap quéc t&
theo WTO va ciing nhu Hiép dinh D4i téc
thuong mai xuyén Thai Binh Dudng (TPP) vita
dat duge ngay 6-10-2015. Trong didu kién d6
va kinh nghiém nhiing nadm 2007-2008 cho
thay, hdi nhap di déi véi dong vén vao co thé
1am cho nén kinh t& trd nén mat can bing va
nén kinh t& c6 thé dé ton thuong cing nhu
nguy cd khiing hoang tai chinh, do d6 cAn quan
1§ t6t qua trinh hoi nhap, cu thé la quén 1y t6t
dong vén vo.

HINH 7: Pdu tu phan theo thanh phan kinh t& (ty 1& %)
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Nam 2000 dén nam 2010: mot ty 1€ 16n ciia dédu tr dén tir khu vie nha nudc 1én dén 40% tong ddu te. DE dat muc tieu
tang trung GDP, dAu tw cOng d6ng mot vai trd nhit dinh vio su ting trudng trong nhimg nam 2000. Tir nam 2011, tyle
ciia ddu tu cong di gidm.

Ngudn: T6ng cuc Théng ke, MPI; 2013= U'c tinh.
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- Tiép tuc duy tri chinh sich tién t& va
chinh sach tai khéa than trong, c6 sy phdi
hop hai hoa di d6i voi co ché t¥ gid héi doai
linh hoat, dinh huéng thi trutng.

- Téng cudng quan iy nd cong, @dm béo ng
céng & miic gidi han an toan di d6i véi tai co
cdu ddu tu cong, tai cd edu cae doanh nghiép
nha nude./.
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