N KINHTE VMO

Nhan dién, binh luan va dé xudt quan diém
chinh sdch vé 8n dinh thi tfrudng tai chinh
Viét Nam sau hon mdét nam gia nhép WTO

hi s0 gia tiéu dung sau qui I-2008

via lap k¥ luc méi ké ti nam 1995
khi tang tdi 9,19% so vdi cudl nim trudc va
19,39% so cung ky, bt chdp nhiédu nd luc
siét chit tién té ti phia Ngin hang Nha
nudc (NHNN); USD xuéng gia thé tham (c6
lde dang tit 16.0004/USD tut xudng cham
15.00048/USD, giam binh quan 4,32% so véi
ddu nam 2007), r6i ddt ngdt tang manh trd
lai xung quanh 16.000d/USD kéo theo tdm
1y lo ngai c¢6 sy chuyén d6i tién té dé ludng
vén diu tu gidn tiép nudc ngoai roi bo thi
truong. Trong ldc gia tri d6i noi cia déng
ndl té giam, gia tri d61 ngoail tang thi “gia
vén” USD lai ludn ¢6 xu huéng téng, tham
chi nhiéu ngin hang thuong mai (NHTM)
san sang huy dong va cho vay USD véi lai
suit trén 6%/mam; trén thi trudng tién té,
tin dyng sau mdt con hoang loan vé thidu
thanh khoan, phai “dua nhau” tang 1ai suit,
dén dAu thang 3-2008 da diu di phin nao
nhd NHNN phai bom tién ra ng citu trude
khi hit vao va “khuyén céo” cac NHTM
khéng nén huy dong qua 12%/nim; thi
truong chiing khoan (TTCK) sau mét thoi ky
gid “rdi tu do”, hién dang hoat déng éo udt
trong su “phong téa” bién d6 gia bing co ché
hanh chinh; thi trudng bat déng san dang cé
dau hiéu didu chinh kha quan theo hudng
“¢i hoi” tit tit (t&t nhién néu d& “byuc hoi” §
thi truong nay thi vé cing nguy hiém); thi
trudng vang cé vé s6i ddong nhit — tuy gia
vang trong nudc cb giam, nhung tée d6 giam
cham hon nhiéu so véi téc d§ giam gia cua
thi trudng vang thé gidi hién dang giam kha
manh, sau khi ting lién tuc suSt hon 3
thang ddu nam 2008, da xic lap cac ky luc
k& tiép nhau: ti trén 1000USD/ounce xuéng

NGUYEN DAI LAI

con 878USD/ounce, tuong duong milc giam
12,2% chi trong vong hon 1 tuan. Trong khi
tai cling hai thdi diém d6, gia vang trong
nudc chi giam ti& 1.920.000d/chi xudng
1.810.000d/chi1, giam 5,7% do co ché dac
quyén ctia vai doanh nghiép dudc phép nhap
khdu vang chi phéi... Btic tranh khai quat
trén diy phan anh tinh chat phiic tap vé cac
chiu chuyén doéng hdn tap (theo kidu
chuyén déng Brao) va khing dinh thi trudng
tai chinh clia Viét Nam dang cé nhitng dau
hiéu b4t én...Viéc nhéan dién ddng thi trudng
va dua ra dugc cdc gol ¥ chinh sdch mdi sao
cho nhiing tdc ddng ctia né viia phat huy
dudge cac quy luat clia thi trudng, vita ddy lui
duge lam phat va trén cd s6 d6 kich thich
duge cac ldc lugng san xuat xid hoi phat
trién 8n dinh theo huéng bén vilng 1a §
mudn déng gép ctia bai viét nay.

1. Lam phat véi téc dd cao dang la
“diém néng” cin dugc wu tién chéng. THi cho
réng d4u tién ching ta thay tir thi trudng vé
tinh trang chi s8 gia tiéu dung ting qua cao
nhu hién nay 14 do 3 nhém nguyén nhin
16n: nhap khéu lam phat, ting cidu qua mic
va hidu qua du tu kém gay mat cin d6i i
md. Thiz nhét, v& nhap khiu lam phat ta
thay ring déng déla M§ mot thdi gian dai
mat gia so v8i cAc déng tién manh khac do
Chinh pht M§ va Cuc dy tri lién bang My
(FED) ra stc thuc hién chinh saich déng tién
yéu dé tim cach van hdi nguy co suy thoai
kinh t& My. Cac dgt s6t gia dau, gia vang
lién ti€p “xac 1ap cac ky luc” méi roi “nhap”
vé nude, suy cho cing ciing la hidu ing tit sy
suy thoai ctia nén kinh t& 16n nhat thé giéi:
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kinh t&€ M§. Tinh hinh b&t 6n an ninh,
chinh tri thé gidi bdi cac cudc chién sa ldy,
cuc bd va mang tinh chit “trung ¢6” vé cac
tham vong “phén chia lai ban d6 sd hiu tai
nguyén thé giéi”, ciing gép phan “tich cuc”
vao viée ddy mit bing gia thé gidi 1én cao.
Mit khde, viéc thanh toan quéc t& “thudn
déla M§”, cing nhu tinh trang d6la My héa
kéo dai ¢ Viét Nam cling chiu anh hudng
trigc ti€p boi dong déla My y&u - khi déng
déla M§ mat gia va “trdn vao” ciing dong
nghia véi viéc nén kinh t& Viét Nam nhép
khdu sy m&t gia dé théng qua hinh thite
biéu hién bén ngoai la déng néi té lén gia
tuong 461 (sitc mua d8i ngoai ting, tromg khi
sttc mua d6i ndi cha déng Viét Nam gidm
manh!) so vdi @dng déla My.

Thit hai, vé€ cdu trong nude: tdc db ting
tong phuong tién thanh toan ¢ Viét Nam rat
cao, chi tinh trong 3 nim ti 2005 dén 2007
ting 135%, trong khi ting trudng kinh t&
(GDP) lity ké cing thdoi gian 3 nim néi trén
mic di ciing kha cao, t6i gan 26%, lam cho
lam phat ky vong & Viét Nam cao hon rit
nhiéu 14n so v8i lam phéat danh nghia (CPI
liy k&€ 3 nam 2005-2007 1a 30,5%) von da
cao nhit khu vuc ri.

Thit ba, vé hiéu qua dau tu: c6 nhiéu din
chiing cho théy ré ring téc d6 ting GDP vao
loai cao chia Viét Nam trong nhiéu nim qua
vin chd y&u dya vio ting von diu tu trén
mét don vi gid tri GDP. Diéu nay bidu hién §
chat lugng téng truéng GDP rat kém. Céc
dong ddu tu trong nude va nude ngoai khong
huéng nhiéu vao cac khu vic tao ra may cai,
tao ra tri tug, tao ra tay nghé chuyén nghiép
céc cdp, tao ra hang héa tiéu diung va dich
vu ¢b gia tri gia ting 16n.. ma lai huéng
nhiéu vao khai thac 44t dai - sau 20 ném
Luat Dau tu nudc ngoai c6 hidu Iyc, da bién
gén 1 triéu ha “bd x6i rufng mat” & cdc ving
ddng béing vén trd phd, phi nhidu cda nén
vén minh lda nude Viét Nam tré thanh
nhitng khu céng nghiép l4p rép, gia cong
(hoan toan cé th& moc 1én & trung du, mién
nii hay & nhitng viing d4t cdn céi...), nhung
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khéng phai ¢ tdm “céng xudng” thé gidi, ma
chi 4 tdm “phan xudng” lam thué véi gia ré
cho nuéc ngoai tai Viét Nam. Trong khi d6,
FDI vao Viét Nam liy k& sau 20 nam 43 lén
dén x&p xi 9000 dy an hién dang con hiédu
lyc, v6i tong v6n dang ky téi trén 85 ty
USD... nhung lugng vén “chay” vao khu vuc
néng nghiép, néng thén vén ven chi ¢ 4,6%
gia tri, con hau hét 14 vao khu céng nghiép
61% va khu vyc dich vy 13 34,4%! B6 mit
néng thén — ca vé két cdu ha tdng ky thuat,
14n co s6 ha tdng x& héi déu c¢6 khoang cach
qua 16n so véi khu vyc thanh phd, d6 thi,
lam cho m&it can d6i cung ciu ngay cang
nghiém trong.... Ciing lién quan dén tdng
cdu, ¢ Viét Nam dang c6 nhiéu bidu hién
mat can d5i vi mé theo kiu tidu nhiéu hon
¢6: trong khi ty 1& ti€t kiém nim 2007 chi
dat 31% GDP thi ty 1& ddu tu toan xa hoi lén
téi 41,2%GDP, bdi cic 18: ngin sach thidu
hut 16n, ndm 2007 thAm huyt 1én dén trén 5%
GDP; xuit ngay cang thap hon nhip, nhap
sidu nam 2007 lén t61 16,5% GDP, nhung
trén thi trudng ngoai héi lai c¢é vé “thira”
hang héa d6la My trong mét thoi gian kha
dai; gia dia 6c sét néng qua lau trong khi
nhiéu dy an dau tu céng rat kém hidu qua -
sau “dai cong trudng” Ha Giang tudng nhu
d3 1a nhitng bai hoc dit gia, d&n nay dudng
nhu lai dang tiép tuc moc lén rat nhidu “dai
céng trudng” cdp tinh khac nhu: Ha Tay,
Bic Ninh, Hai Dudng, Long An, Binh
Dudng, Binh Phuée... Tham chi ¢6 tinh hién

‘dd thu hit t6i 13 du 4n x4y dyng sén goll;

nhiéu tap doan kinh t& céng nghiép khéng
chi trong kinh doanh vio sdn phim cdt 161
ma lai ¢6 xu hudng sit dung vén diu tu, ké
cd vén nhd “IPO” chop giat duge d€ “lao vao”

céc linh vye phi truyén théng nhu: diu co

b&t dong san, dich vu tai chinh, tham chi
“dua nhau” mdé ngidn hang “cia minh!”;
nhiéu tinh “trai tham d3” chao dén FDI va
ODA cho ching duge tran vao bat ky
khoanh @it canh tac dude coi 14 mau md hay
“d4c dia” ndo...! Hé s6 ICOR binh quin cua
Viét Nam vao loai cao nhit khu vye, tdi trén
4,4, trong khi § nhidu nuéc Déng A va Trung
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Quéc, con 86 nay chi ¢ mic 2,2 d&én 3,5...
Tinh hinh trén lam cho bao gém trong ting
trudng GDP d Viét Nam cé qua nhiéu ham
lugng “vdn héa”, ham lugng “bé tbng, sit
thép, building... héa” dé “d6i” 18y su bién
mat rat nhiéu tai nguyén (dat dai, thém luc
dia, riing, mo, khéng gian, séng ngdi...) va
chd lam viéc cia nhitng ngudi phai tach khéi
manh rudng, rdi khoi qué huong minh! Hiéu
qua dau tu nhu vay thi lam sao tranh duge
lam phat va bat dn vi mo!

2. Vé do6laMy, vé co ban ty gid
VND/USD 6n dinh va thuyén gidm trong
subt ca nam 2007 (ty gia chi ting dudi 1%
so véi lam phat nam 2007 13 12,6%), gin 3
thang ddu nam 2008 gia tri dong déla My
da lién tuc sut giam d&n mde ky luc, ¢é lic
cham 15.000d/d6la My trén thi trudng tu
do, nhung trong vong 1 tudn cudi thang 3
va tuan ddu thang 4-2008, déng d6la My da
ting gid dot ngodt trd lai. Cé 3 nguyén nhéan
chinh: th# nhdt, do NHNN 43 sdn sang
mua vao dbla My cho cac NHTM ¢6 nhu cau
chinh dang: thi hai, nhap siéu 3 thang diu
nam 2008 d3 1én téi trén 7,3 ty USD, cao ky
luc ti trudc dén nay, thi ba, khéng ngoai
trit hién tugng mua vao kha nhiéu cha cac
ngan hang nuéc ngodi dé chuyén d8i tién
té, dap dng nhu cidu cia nha ddu tu nudc
‘ngoai chuyén vén va 1¢i nhuan vé.nude theo
chu ky ctia nim tai chinh ella nhigu nuéc
két thic vao sau qui 1 hang nim. Ngoai ra
con mét 1y do gian tiép khac 1A nhd tin hidu
phat ra tit nén kinh t& ddu tdu thé giéi la
M3 c6 thé giam duge t8c dd suy thoai sau
nhiéu nd lyc “kich cdu” cha FED. Tuy la
tin hidéu ma cdc nha xuit khiu chy ddi,
nhung viéc ddng d6la My 1én gia 46t ngdt
nghia 12 ndi té tiép tuc d6t ngdt mat gia, sé
anh huéng tryc tiép dén quyét tdm chong
lam phat hién nay. Vi vdy cén ¢6 sy nhin
nhan réit than trong vé tin hidu “ludng
tinh” nay. Can 481 xi véi déla My nhu dai
xit v6i ot loai hang hoa nhap khéu hon 1a
d61i x nhu véi mdt ddng minh tién té lan
16n cac chilc ning véi ndi té trén thi trudng
tai chinh trong nudc.
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8. V& TTCK tuy dang 1én diém lién tiép
trong tudn ddu thang 4-2008 sau mot thoi
gian dii am dam, nhung 13 sy 1én do nhiing
tac d6ng hanh chinh chi c6 ¥ nghia tinh thé
va trén thue t€&, tdng gia tri giao dich giam
ky luc. Néu trude khi thyc hién co ché khép
bién d6 gia ca chiing khoan tit +-5%/ngay
xubng +-1%/mgdy, binh quin tong gia tri
giao dich hang ngay trén san ching khoan
thanh ph& H6 Chi Minh 1a khoang 1200 ty
dong, tit khi khép bién 46 d6 xudng con +-
1%/ngay thi con s8 trén chi e¢én xung quanh
100 ty d6ng. Thi trudng gin nhu chi con duy
tri mét s6 riat it nha dau tu vita mua vao
vita chd cd hdi néi réng bién &6 va hdu nhu
khoéng c6 ngudi ban. Ly do rdt don gian 1a vi
bién d6 gia cd giao dich bi ép lai, gin nhu
“bing 0” — nghia 12 “trd choi” khéng con thi
nha diu tu roi san 13 18 ty nhién. Ngoai ra,
hAu hét cic nha phat hanh c6 phiéu Viét
Nam thay vi phai tra 1gi tdc bing tién thi
lau nay lai trd bing gidy..., “ban gidy lay
tién” thi ai tin duge. Chinh cac nha phat
hanh va co ch€ hanh chinh héa TTCK Viét
Nam dang bép chét TTCK Viét Nam. V& ban
ch&t chia cdc hién tugng néu trén, ddi véi
TTCK Viét Nam, t8i nhan thay ring l4u nay
khéng chi cac nha ddu tu (1a 18 duong
nhién), mi ca cic nha quan 1y da qua quan
tdm d&é&n viéc 1én xudng caa chi s8, nghia la
qui quan tdm dén thi truong th@ cip, ndi
dang bao gém nhitng hang héa cii do phat
hanh mot cich chép giat, chat lugng théip
chiém ty 18 ap ddo...; cac bén (nha ddu tu va
d4c biét 1a nha quan 1) da rat coi nhe 2 vén
dé& co ban nhat ca TTCK: mét la, muc tiéu
cta TTCK ra ddi la d€ 1am mét kénh huy
dong von trung va dai han hiéu qua hon cho
nén kinh t& thay cho vai tré ldu nay céac
NHTM van phai ddm nhiém. Nhung c¢6 vé
TTCK Viét Nam vdn hudng nhiéu sy quan
tAm vé viéc phat hanh va buén ban ching
khoan vén hon 13 syt quan tdm d&n ching
khoan ng - mét cdng cu tai chinh hitu hiéu
nhét trong viéc “néi” TTCK véi thi trudng
tién té, tin dung trong vai tré “chay tiép stc”
va lam tang tinh thanh khoan cho TTCK;
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thi hai, trong lic TTCK dang hap din nha
dau tu, lic c6 nhiéu co hdi phat trién cia thi
trudng so cip véi hang héa chit lugng cao...
thi lai bi tri hodn, kéo gian, tinh todn qua
lau, gAy mét moi cho cac nha diu tu, vira
mat thdi co c6 phin héa véi gia ¢6 1gi cho cac
doanh nghiép nha nude 16n, vita lam “lanh”
TTCK dang phét trién manh tré lai chuwa
ddy 1 nim (tit thang 10-2006 dé&n thang 6-
2007). Ngoai ra, nhu da néi, méi lién hé cé
tinh ban chat giia TTCK va thi trudng tién
té 16 ra ri't gdn bé, thi § Viét Nam lai r&t roi
rac, thim chi ¢6 tinh trang “gin bé” nguge
theo kidu mudn thj truong tién té tin dung
(ngin han) phai d4u tu vao TTCK (dai han)
hon 1a déng vai tro chay tiép stc va tao tinh
thanh khoan cho TTCK... (d4y la biéu hién
rd nhat vé sy thi€u nghiém trong cac nha
“ky tri” va thita cac “nha chép giat tri” tham
gia vao cac khau quan 1y, kinh doanh)!

4. Vay nhitng giai phap nao cho cac
vin dé bAt 6n cha thi trudng tai
chinh Vigt Nam, dic biét la giai
phap chéng lam phat?

- Trutde hét, vé cde gidi phdp chéng lam
phdt :

Mot loat cac giai phap cia Chinh phq, cac
bd, nganh dé chéng lam phat bao gdm ca su
“danh d6i” mot phén chi tiéu ting trudng du
ki€n mdi duge céng bd gin day 1a rit dang
quan tdm. V& mat quan diém, t6i cho ring
d6 12 mdt quyét tdm chinh tri rat cao. Tuy
nhién d& x{ 1¢ nhitng v&n 48 bit 8n clia thi
trudng tai chinh thi diéu quan trong la phai
nhin thj truong tai chinh duéi nhén quan
cla céc quy luat cha kinh t€ thj trudng. Ti
quan diém d6, t6i cho rang cén rét han ché
va tham chf khong lam dyung céc giai phéap
mang tinh ménh 1énh hanh chinh &8 tac
ddng vao nhiing diém nhay cAm nhé&t ctia thi
trudng. Trong thyc t& mét s nhitng chinh
sach dd tiung duge ban ra nhu: hy sinh
ngudn thu ngén sich nha nude d€ gidm thu&
cho mét danh sidch 18 nhém m#t hang nhap
khdu ti quy 3-2007; si€t chit han mic cho
vay ddu tu ching khoén héi cudi nidm 2007;
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lénh khéng ché trén 13 sudt huy déng,
khéng ché bién d% dao ddng caa gid ca
chitng khoan trén TTCK nhilng thang dau
n&m 2008... ¢4 thay c6 nhiéu phan {ing cla
thi trudng chiing t6 nhiing ménh lénh hanh
chinh d6 ho#ic 12 khéng cin thiét, hosc 1a da
bép nghet thi trudng. Vi du khi TTCK xubng
tham hai thi ¢6 cho vay mua chiitng khoan,
nha ddu tu cling khong dam; khi thanh
khoan déng Viét Nam ctia NHTM duge giai
quyét bdng nhiing tac déng vio cung clu
hop 1%, thi khéng NHTM nao dai gi lai dua
nhau tang lai suét d€ chudc 14y gidm doanh
thu va rdi ro thu héi ng sau nay; khi bién 46
dao ddng gia cha TTCK bi co vio, cac nha
d4u tu lang ra, bidu hién 1a téng gia tri giao
dich trén cd 2 san thanh phd H8 Chi Minh
va Ha Nboi déu giam manh d&n tham hai
nhu 43 va dang dién ra trong nhiing ngay
d4du thang 4-2008 1a nhitng “cau” tra 10i rat
r6 bdng ngén ngit cha thi trudng vé sy
khéng phiit hgp cua cidc ménh lénh hanh
chinh khéng triing 461 tugng. Chinh vi thé,
tdi cho ring diéu quan trong nhit ctia moi
chinh sdch nhdm chéng lam phat va 6n dinh
thi trudng tai chinh phai 1a nhan dang, tén
trong va phat huy tét nhitng quy luat thi
trudng bang cach thiét k& chinh sach phai
tac d6ng vao cung va cdu cta nén kinh t&
chit khéng nén “nhé” thing vao nhiing diém
nhay cdm ma nhd né cd ché thi trudng méi
duge van hanh nhu: gid ca, canh tranh,
minh bach, long tin... Cu thé 1a:

+ Nhiing chinh séch tac dong vao cung
hang héa, dich vu bao gém: khuyén khich,
tham chi ra lénh chuyén diu tu manh vao
khu vitc san xuét hang héa, dich vu cho tiéu
ding; khuyé&n khich ap dung cong nghé,
néing cao ning sudt lao ddng, coi trong thu
nhap cda ngudi lac dfng, thu hit nhan tai
vao linh vigc quan 1§ va ché tao, siét chit cac
dy an ddu tu duge coi 1a chua cip bach hoic
x04 bo cac du an khéng hidu qua, giam sat
minh bach cac kénh chi tiéu cong, tao lap
méi trudng canh tranh binh d3ng gidia céc
khu vic kinh t&: tu nhin, nha nuée, FDI...
Tham chf néu chua du liéu lugng thi trude
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Nhan dién, binh luén ...

mét cdn giam nhap phuong tién, thiét bi,
tdng nhap hang tiéu dung thiét yéu gia ré
hon san xuit trong nudc dé b6 sung vao bén
cung cho ciu cua nhén din (hon mét nim
WTO rdi ma ngudi dan khéng nhiing chua
thay duge hudng lgi tit gida ré nho canh
tranh, ma dang phai chitng kién canh lam
phat lam giam nghiém trong thu nhap thuc
t&l).

+ Nhitng chinh sach tac déng d&n ciu:
lam phat ngoai nhitng nguyén nhin mang
tinh khach quan thi 2. nhém nguyén nhéin
bén trong nhu da phéan tich ¢ phin nhan
dién thi trudng tai chinh néi trén déu lién
guan dén ting cung ng phudng tién thanh
toan va ddu tu khéng hiéu qua. Vi vay
nhiing chinh sach tac déng vio cdu gém:
chinh sach théat chit tién té 14 cdn thiét vao
giai doan nay - khi lam phat leo thang, tin
dung phét trién néng, dac biét 13 tin dung
vao cAc khu vyc khéng tao ra hang héa tiéu
dung nhu linh vye b&t déng san ho#ic d4u co
long vong trong ndi bg thi trudng tai chinh
sé tao hiéu tng ddy lam phat 1&n cao, do @6
phai ding ¢éng cu cia chinh sach tién té dé
kiém soat chit ché t&c d6 gia ting tin dung.
Nhung chi c¢6 thit chit tién té théi thi chua
di ma cin cé nhilng gidi phap déng bd. Viéc
gidm cung tién néu khéng duge két hgp véi
cac giai phap bd trg khac, sé giy ra nhiing
hiéu ung bat binh ding d6i véi cac khu vyc
kinh t& trong nudc. Theo d6, ndi chiu anh
hudng bat 1gi 16n nhdt cha yéu 1a khu vuc
kinh t& tu nhén, khu vic ¢6 téc d6 phat trién
nhanh véi ddng vén ddu tu hidu qua hon lai
phai “canh tranh” véi khu vyc kinh t& céng

duge hudng cac ngudn vén ODA, vén tit

ngan sich, ti cac vu dai chinh sach khéng
minh bach khéc... thi gial phap giam cung
tién cia NHNN sé v6 hinh chung “danh
théng” vao khu vyc kinh t& tu nhéan va it tac
déng tdi khu vuc kinh té& coéng, nhdt la
nhiing noi dang hoat déng rat kém hidu qua.
Vi vay, t6i cho ring, thit chit tién té phai di
cung mdt dich véi chinh sach tai khéa chit.
Chinh sach tai khéa chit can duge ap dung
ngay tit quy I dé ¢6 két qua vio cubi nam

Nghién ciru Kinh 6 s6 360 - Thdng 5/2008

2008. Nhiing nudc bj khting hoang tai chinh
nim 1997 déu phai trai qua thdi ky thit
lung budc bung. Tinh hinh lam phat coa
Vigt Nam dang dit ra viée kiém soat chi
tiéu cong manh mé hon. Da dén lde Chinh
phti phai giam sat quyét 1iét vé tién d6 hoan
thanh véi nhitng dy an k&t cu ha tdng dd
dang, khong ddu tu dan trai va phdi cé chi
tiéu “do dém” hiéu qua ddu tu cac dy an chi
tidu cong, d4c biét 1a cac “dai cdng trudng” 6
cic tinh, thanh phd. Nhin vao cac gidi phap
chéng lam phat da c6 trong nidm 2007 cho
d&n nay, van thdy thiéu nhip nhang, khong
kip thoi va thi€u sy phéi hgp chidt ché cha
cac bd, nganh, B Tai chinh, NHNN vi mét
s6 co quan lién quan khac, mdi noi 1am theo
cich riéng ctia minh, didn dén hiéu qua
khong cao. Trong nhidu céng viée cu thé
khac, néu thiéu su phdi hop kip thoi clia cac
b6, nganh thi khéng chi cac doanh nghiép &
khu vuc kinh t& tu nhén, ma ca nén kinh t&
¢6 thé sé phai chiu nhiing thiét hai 16n
khéng dang c6. Nhitng gidi phap hanh chinh
lién tuc da dién ra trong thdi gian qua, bao
gbm c& viéc khuyén céo cia NHNN vé viéc
yéu cdu cac NHTM khéng néng 1ai suat huy
déng vugt qua 12%/nim déu 1a nhing giai
phap phi truyén théng va mang tinh tinh
huéng. Vé can ban, NHNN cin sém dugc
chi déng st dung céc céng cu chinh sich
tién té phadn anh ding nghiép vu va quyén
Idc mang tinh riéng c6 cia ngin hang trung
udng véi diéu kién cac giai phap phai dude
cic bd, nganh khac tip sic mdt cach dong
bs. Cac gidi phdp déng bé cia cic nganh
khac ma ching tdi cimg da c6 dip dé xuit
héi thang 9-2007" d&n nay vAn con nguyén
gia tri, gbm: ra soat lai céc dy An d4u tu tu
ngudn ngin sich nha nuéc phii dam bao
tinh cidp thiét va ¢6 hidu qua; c¢6 chinh sach
khuyén khich khu vye san xuét, dich vu c¢6
st dung thigt bj nhap khiu gia tri 16n duge
xét va c6 cd ch& chit ché cho phép phat
hanh trai phifu ngoai té trong nuédc dé

thanh toAn mua hang nhap 6 nudc ngoai va
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Nhan dién, binh luén ...

ap dung co ché mua didt ban doan ngoai té,
thay dan cd ch& “tin dung ngoai t&” nhu hién
nay, nhim tao ngudn ngoai té ngay trong
thi trudng tai chinh ndi dia dé dap Gng nhu
cdu thiét bi, vat tu thiét yéu cho san xuft ra
hang héa, dich vu trong nudc; cac bg, nganh
san xudt hang héa vat chat va dich vu ¢ moi
thanh phén kinh t& cdn duge khuyén khich
manh mé théng qua chinh sach thué va
chinh sach phéat trién thi trudng cha Nha
nude; ngoai ra, v8 quan diém chién luge,
Nha nudc cidn sdm cé chi dao kién quyét
théng qua luat phap vé viée chuyén mé hinh
va cd ch& hoat déng cia NHNN Viét Nam
gin giong moét bd quan 1y hanh chinh trong
Chinh pha nhu hién nay sang mé hinh va co
ché hoat doéng clla mét ngidn hang trung
uong thuc s, dé nang cao tinh trach nhiém
trong chéng lam phat théng qua tinh minh
bach trong phat hanh tién, trong ning lyc
xay dung va didu hanh chinh sach tién té
theo cd ché thi trudng cla ngin hang trung
uong phi hgp véi théng 18 quéc t& thoi ky
hau WTO cha Viét Nam.

- Vé thj truomg ngoai héi: trong khi gia
ca déng ddéla My trén thi truong tién té
qudc t& va trong chinh nude My giam thi tai
Viét Nam ldi sudt huy doéng va cho vay
dong dola M¥ lai c6 xu huéng gia ting.
Diéu dé ching to6 cd ché quan ly ngoai héi
la ¢6 van dé ma chi Viét Nam méi gép phai.
L do 14 nhidu nudc trén thé gidi khéng cho
phép ¢6 hoat déng tin dung ngoai té, dic
biét 1a loai tin dung ngoai t& ngin han.
Piéu nay lam cho gia vén ngoai té (lai suit
huy déng va cho vay) cé toc dd ting ngay ca
khi gia cha ban than né 12 ty gid sut gidm,
Pay citng 1a mét trong nhilng nghich 1y vé
ngoai héi. Do dé cdn st dung cd ch& mua
didt ban doan thay cho co ché tin dung
ngoai té... Cung vdi bude chuyén nay, cin
phéi tao c¢ ch& cho phat trién manh thi

trudng ngoai héi kém theo viée kiém soat
chét cac hoat déng db6la My héa, trong dé
bao gém c& viéc cho phat trién manh cic
giao dich phai sinh ngoai héi dé cac bén
tham gia thi truong ty bdo vé triée nhitng
bién déng rhi ro vé ty gia. Ty gia phai duge
col la mft pham tru gii ca trén thi trudng
ngoai héi dé lam phuong tién chuyén déi
quyén sd hitu tién t& nhu qui luat cla né.
Ty gia khong phai 1a mét cong cu cla chinh
sach tién t&, ma cao hon, né 1a ddi tuong
cua chinh sach ngoai héi ctia Nha nudc.
Toém lai: thi trudng tai chinh Viét Nam
dang la mét tdm guong phan anh tinh
trang mét cAn d81 vi mé kha ning né! Cac
quan hé ty 18 c¢in ban ctia nén kinh t& nhu:
tiét kiém it, ddu tu nhiéu; xuit khau it,
nhédp siéu cao; thu ngin sich thap hon chi
tdi trén 5% GDP; lam phat ¢ mic 2 con s6
ngay ca khi nhiéu nuée trong khu vic cao
nhit nhu Trung Quéc ciing chi d mitc nhinh
hon 1/3 so véi Viét Nam; lao déng khéng
nghé va khong da viéc lam c¢6 chiéu hudng
gia ting; sy danh d3i tai nguyén, thién
nhién l4y “céng nghiép héa” to ra khong
tuong x@ng va chua hgp ly... eling nhu tinh
trang chit lugng cia nhiéu chinh sach kinh
t& - tai chinh dang ty né phat 1én nhiéu tin
hiéu riat dang bao ddng. Trong d6 cac
nguyén nhin khach quan tuy ciing khéng
ft, nhung khéng dang lo ngai b3ng cac
nguyén nhan mang tinh chil quan ma trong
d6 nhiéu nguyén nhdn da J mic 16i hé
thong! Khéng thé c6 chinh sich dung néu
khong nhin dién ddng nguyén nhin va
khéng dudge dy bdo ding cac xu hudng cua
cic nhéan td tic ddng. Bic tranh thi trudng
tail chinh Viét Nam va nhiing binh luan, du
bao trong bai viét nay cé 1é ciing ¢6 ich dudc
it nhiéu trong viéc gép phén vao cong cudc
vdn hoi tinh hinh lam phét néi riéng va thi
trudng tai chinh Viét Nam néi chung!
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