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Nhiing d@u hiéu khing hodng ty gid vé mét

s ?a

sO gidi

m rong nhilng nim gin diy nén kinh
té Viét Nam c6 mitc tang trudng cao,
cac chi s8 kinh t&€ vi md ciing bién d6ng manh
theo huéng phat trién cta nén kinh t& tang
trudng néng. Thi trudng ching khoan khdi
sdc nam 2006 lam gia tang lan séng dau tu
nudc ngoai, thic ddy sy gia ting manh cla
luéng von diu tu gian ti€p nubc ngoai (FII).
Ludng von FII da gép phan cai thién can can
téng thé chia Viét Nam, tai trg cho tham hut
thudng mai va thé hién sy hdp din cda nén
kinh t&€ v8i nha diu tu nuéc ngoai. Tuy
nhién, ludng vén FII cling gdy ra nhiing khé
khin trong quan 1§ ngoai héi, tao nguy co bat
én ty gia, la tic nhdn giy khing hoang tién
té. Do vay, viée theo doi cac ddu hiéu khung
hoang ty gia, thyc hién cac giai phap phong
chéng khing hoang cin duge quan tim dic
biét ngay khi dong vén FII gia ting.

1. Dau hiéu khung hoang ty gia

Khing hoang ty gia xay ra do su mit can
d6i cung cdu ngoai té trong nén kinh t& va

phdp phong chéng

NGUYEN THANH BiNH

dy trii ngoai héi, vay ng caa Chinh phu
khéng du dap dng nhu cdu ngoai té trong
nude din d&n mat kha ning kiém soat ty gia
va bude phai tha nédi ty gia. Khing hoang ty
gia lam ddng ndi té bi mat gid manh trong
thdi gian rat ngén va quéc gia phai tra gia
@4t dé khic phuc hau qua. Khiing hoang ty
gia xay ra d6i véi cac qudc gia bi tham hut
vang lai I6n, lam phat cao va c6 chinh sich
kiém ché ty gia, thudng cé dinh ty gia véi
mdt ddng ngoai té& trong mdt thoi gian dal.
S6 lidu théng ké cho thay tit nim 2004
dén nay can cén ving lai, cAn cin thudng
mai lién tuc thadm hut cao, kéo dai (xem
bang 1). Thdm hut thudng mai duge tai trg
bing cic déng vén nude ngodi vao Viét Nam,
dong von nay da ting d6t bién tit nam 2007
dén ddu nam 2008. Mic lam phat cao, ty gia
it duge diéu chinh trong thgi gian dai, dong
thai cac dong ngoai té vio va ra khoi quéc
gia di lam tich tu nhitng nguy cd khing
hoang ty gia, nhiing nguy ¢d nay bao gom:

BANG1: Mot s6 chi tidu cd bin ctia can cén thanh toan quéc t& clia Viét Nam

Don vi tinh: % GDP.

Can cin thanh tosn quéc t& 2004 2005 2006 2007 Q1.2008
Cincanténgthdé 1,9 4 7,1 14,3 3,70
Cin can ving lai (3.5) (0,9) (0,3) (9.8) (1,2)
Cén can thuong mai ' (8.5) (4,6) (4,6) (14,6) (9.5)
‘Chuyén giao vang lai rong 6,8 6,4 6,6 9 3.5
'Cén can von 6 58 5.1 26,4 9,3
25 I 3,5 36 38 9.3 2
FII : . 1,6 2.2 104 18
Khic 2,5 0,6 (0.9) 6.7 54
Vay trung han (chil yéu ODA) 2,6 1,7 1,7 2.9 0,9
‘Vay ngan han - (1,1 (2,6) 38 4.6
Saisé (0,6) (0.9) 2,3 (2.3) 1,6

Ngndn: Vien Nghién cu quén !y kinh t€ trung wong (CIEM) va IMF (trich tir bio cdo nghién ctru ciia JP Morgan
vé ASEAN thdng 5-2008).

Nguyén Thanh Binh, Ths, Cong ty cé phdn Chimg khodn An Thanh.
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Nhiing dau hiéu ...

Thit nhdt, dong Viét Nam bi dinh gid cao
do chinh sdch neo ty gid vao dong doéla My

Ty gia thoi diém diu nam 2004 1a 15.660
déng/USD so véi thoi diém cudi 2007 la
16,060, trong 4 nam ty gia chi thay déi 2,55%.
Tinh tit ndm 2004 d&n 2007 nén kinh t& My c6
mic lam phat la 20,2% trong khi lam phat
giai doan nay ctia Viét Nam la 53,8%. Nhu
vay, so véi ddu nam 2004 ty gia thuc tai thoi
diém cuéi nidm 2007 dat muec 19,973
dong/USD, cao hon ty gia danh nghia 13 23%.

V6i dong ngoai té lién tuc chay vao Viét
Nam trong nhitng nam qua, neo ty gia sé
mang lai Igi ich 16n cho nén kinh té&, nén
kinh t& phai bé ra it tién déng hon d& mua
lugng ngoai té vao Viét Nam. Tuy nhién, ty
gia bi kiém ché lam néi té bi dinh gia cao tao
ra nhiéu tdc déng tiéu cuc nhu: (i) hd trg
tich cuc cho nhap khdu, han ch& xuét khéu;

120 «

(i) lam sai léch qué trinh phan b8 ngudn lyc
cho nén san xuit ndi dia; (i) ting thém
nguy co giy khiing hoang ty gia.

Thit hai, lam phdt cao va tiép tuc gia
tdng gdy dp luc cho ty gid

Tt nam 2001 d¢&n nadm 2006 nén kinh t&
ludn c6 mic lam phat mot chit s8; tuy nhién
nim 2007 mic lam phat da tiang dén 12,6%.

‘Lam phat dat mic ky lyc trong nam 2008,

chi s8 lam phat thang 5 nam 2008 ting
25,4% so vii cang ky nam trude, chi trong
nim thang lam phat cao hdn ty 1& nay cha
ca nam 2007. V6i miic lam phat nay, néu ty
gla tiép tuc neo giit s& lam déng ndi té ngay
cang bi dinh gia cao hon ty gia thue, thim
hut thuong mai ¢é6 khuynh huéng cang ting
cao va giy ap luc lai cho ty gia; néu Chinh
phi tiép tuc kiém ché ty gia nguy cd khung -
hoang cang dudc tich tu.
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Thit ba, th@m hut thuwong mai lon, trong
thoi gian dai tdng dét bién nam 2007.

Tham hut thuong mai lién tyuc dién ra
trong nhiéu nidm, khuynh hudng ting giai
doan 2004 -2007 va c6 xu hudng tiép tuc
ting cao trong nam 2008. Riéng 3 thang d4u
nim thidm hut thuong mai la 9,5% GDP;
néu téc d6 nhap khau khong duge han ché,
nim 2008 cé thé thim hut trén 25%. Déng
ndi té duge dinh gia cao cang khuyén khich
nhap khdu, han ché xuit khiu cang lam gia
ting thdm hut thuong mai.

Thiz tw, thém hut thuong mai- dudc tiép
sitc bdi dong vén FII :

4

Trude nim 2005, thim hut thuong mai
dudc bir dip bdi kidu héi va dong vén dau tu
FDI. Sau khi thi truéng ching khoan c¢é
bude d6t pha nam 2006, dong vén FII ting
d6t bién lén 10,4% GDP nidm 2007 tuong
duong khodng 7,38 ty USD va tiép tuc duge
tich liiy thém 1,8% GDP trong quy 1 nidm
2008. Clung véi dong vén FDI, dong vén FII
12 c&u thanh chinh cta tai khodn vén dang

" tai trg cho cAn cAn ving lai cua Viét Nam.

Dic diém dong von FII 1a r4t linh hoat,
nhay cadm véi cdc bién s6 kinh t€ vi mé, néu
dong von FII dao chiéu, cong hudng véi dién

bifn vi mé xdu (lam phat, 13i suit cao, ting

Nghién citu Kinh 16 56 361 - Thdng 6/2008
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trudng giam...) sé gay ap luc 16n 1én can cin
tong thé va dé dn t6i khing hodng ty gia.

Thit ndm, thém hut thuong mai gia ting
citng vdi mic tdng tiéu ditng tu nhén.

Tham hut thudng mai ¢ Viét Nam dang
tdng manh, mic ting ndy cing trd nén nguy
hiém va khé kiém soat khi tham hut thueng
mal gia ting cung midc tdng chi tidu tu
nhén. S6 lidu théng ké chi tidu tu nhin cho
thdy, mic 43 tidu diung tu nhan cé khuynh
huéng gia téng d6t bién véi mdc tang 7,2%
ndm 2006 va 13,2% nam 2007, trong khi
muc tang ddu tu la 8,6% va 12,2%". Nén
kinh t€ bi thim hyt thudng mai do tidu
dung khéng tao tién dé dé cai thién can can
thuong mai va 12 nguy cd gy mét én dinh
trong tudng lai,

Thi sdu, dong vén FDI hudng manh vdo
linh vue bdt déng sdn.

Ngoai chitng khoan, ngudn vén nude
‘ngoal hudng manh dau tu vao linh vyc bat
dong san. Theo Thoi bao Kinh t& Viét Nam
(s6 126, trl), FDI ding ky trong 5 thang ddu
nam 2008 13 15,3 ty USD trong 46 12,28 ty
USD tap trung vao dfu tu bat dong sdn va
khu vui choi giai tri chiém 83,4%, linh wc
cong nghiép chi chiém 16,02% cén lai 14 linh
vic noéng, ldm, ngu nghiép, trong khi dé

déng gép cho kim ngach xuit khiu duge xép
hang ngudgc lai. o
Déng vén FDI huéng manh vao linh vye

‘bt d6ng sdn nay sé& thic diy -tiéu diung

trong nudc va lam xdu thém cén cin thuong
mai trong fudng lai. Viée cho phép Viét kidu
v nguti nude ngodi duge mua nha, cain hé & -
Viét Nam ciing chi 1am ting déng vén vio
nén kinh t& trong ngén han do ty trong ddu
cd trong linh vyc nay 14 kha cao.

Thit bdy, hiéu qud ddu tu thép ddc biét ¢
khu vue kinh t& quéc doanh.

Trén quan diém kinh t&, hiéu qua ddu tu
déng vai trdo quyét dinh déi véi sy bén vitng
cua ting trudng, kha ning canh tranh cla
quéc gia vA can cin thanh toan qudc t&. Cac
bién phap diéu chinh vi md s& khéng c6 ¥
nghia trong dai han nén nén kinh t& phan bd,
stt dung ngudn hic kém hiéu qua, lang phi.

So sanh chi tiéu ICOR cta Viét Nam va
cée nude trong khu vyge Chau A (béng 2) cho
thay: hiéu qua d4u tu cda Viét Nam kha
thép, chi cao hon Malaixia giai doan 1981 -
1995. Ngoai cac yéu kém ctia nén kinh t&
dang phat trién, hiéu qua thap mét phin do
nén kinh t& duge bom lugng von 1én trong
thdi gian ngin lam gidm sy kiém soat tinh
hiéu qua ddu tu giy lang phi von.

BANG 2 : Hiéu qua dau tu cia Viét Nam va mot s6 nuée Chau A

e
Nude Gigidoan | Tang truéng GDP (%/nam) | Téng du tu(%GPD/nam) | ICOR
Han Quéc 1961 - 1980 7.9 233 3
Dai Loan- 1961 -1980 9,7 26,2 2.7
Indonexia | 1981 - 1995 6.9 25,7 37
Malaixia 1981 - 1995 72 32,9 46
‘ThéiLan | 1981 - 1995 8,1 333 4.1
‘Trung Quéc | 2001 - 2006 9.7 38,8 4
Viet Nam 2001 - 2006 76 33,5 44
D I

Nguon: Bdo céo lya chon ting trudng - Dai hoc Havard.

Nahién cuu Kinh 16 s& 361 - Thdng 6/2008

* IMF, Bdo cdo kinh t& khu vuc Chau A Théi Binh
Duong, thing 5-2008.
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Hiéu qua dau tu cha cac tap doan kinh
t& nha nuéc thap hon cac khu vyc kinh té&
khac. Bang chiing 1a cac khoan vay nd cla
cAc tong cong ty va cac tap doan nha nudc
chiém 60% téng muc tin dung, cac khoan
vay cua khu vuc nha nudc va chiém téi
70% téng mic vay nd nudc ngoii, nhung
khu vuc kinh t&€ quéc doanh chi tao ra 40%
GDP (theo Jonathan Pincus va Vii Thanh
Tu Anh, 5-2008, Vietnam: A Tiger in
Turmoil, tam dich: Viét Nam: con hé trong
khung hoang).

Bay nguyén nhan trén la triéu ching
cta nén kinh t&€ bi khiing hodng tién té.
Bai hoc khing hoang tai chinh tién té
Thai Lan nam 1997 cho thdy, khi nguén
von FII d3o chiéu ciing véi nan dau co
ngoal té&, dy trd ngin sach sé& nhanh chéng
bi can kiét méc dit Thai Lan ¢6 mic dy trit

“khéng nhd. Qua trinh diéu chinh cac chi s6
. kinh t& vi md va cac chinh sich kinh té&

phong chéng nguy cd khing hoang ludn
phai’ dugec quan tdm, dic biét trong giai
doan dong vén FII téing trudng manh.

2. Khing hoang ty gia chua thé xay
ra trong ngian han

Nén kinh t€ dang phai d6i mat véi bat 6n
vi md 16n, cic nguy cd khing hoang ty gia
dang din trd nén nguy hiém, nhung Viét
Nam vin cé nhilng tién dé viing vang dé
vugt qua khé khén trong giai doan hién nay:

Thiz nhdt, Ngin hang Nha nudc di cé
muc dy tri ngoai héi kha cao, ude tinh
khoang 21,6 ty USD, mat khac Viét Nam
c¢6 thé dugc su hd trg ngoai héi tif cac td
chitc tadi chinh quée t€ nhu IMF, WB,
ADB... trong trudng hgp khin cép.

Thi hai, quy mé dong von giam tiép con
thap, dong vén FII méi vao Viét Nam dude
khoang 3 ndm véit quy md duéi 10 ty USD.
So véi mic d6 dy trit ngoai héi, quy mé
dong vén FII chua dat 50%.

Thi ba, dong vén nudc ngoai vén tiép.

tuc gia tdng trong ndm 2008 va chua c6

ddu hiéu ddo chiéu, thi trudng ching

6 .

khodn da diéu chinh séu tao stic hut véi
dong von FII trong thoi gian téi.

Thi tu, chinh sich quan Iy ngoal héi
van kha chat ché lam cham qué trinh rit
von nudc ngodai va han ché dau cd ngoai
héi ctia doanh nghiép trong nudc khi ty gia
bién déng.

Trong ngidn han, khiing hoang khé cé
thé xay ra, tuy nhién viéc Ap dung cac bién
phap phong chéng khing hoang, nang cao
hiéu qua diu tu 13 can thiét, cdp bach.
Cing vdi chinh sach thdt chit tai chinh
tién té, ddn ddn néi 1dng ty gia phai duge
sém thyc hién &€ tranh cédc hé qua xiu
trong tuong lai.

3. Gidi phap phéng chong khung

hoang ty gia

Cung v6i bién ddng cta kinh t& thé gidi,
kinh t& Viét Nam d& xudt hién bt n vi
mb sau mét chu ky ting truéng néng. Tu
ddu n&m 2008, Ngin hang Nha nudc va
Chinh phu ¢a thuc hién mét loai cic chinh
sach that chit tai chinh, tién té véi muc
tidu kiém ché& lam phét; tuy nhién chinh
sach kiém ché& lam phat la chua di. DPé tao

.sd 6n dinh vi mé cd bén trong va bén

ngoai, déi hoi su két hgp déng bd cac chinh
sach, trong d6 chinh sach tai chinh, tién té
va ty gid déng vai trd trung tdm. Trong
ngén han, nhiing bién phap phong chéng

“khling hoang ty gia c6 thé gia ting lam

phat, nhung ching 1a bién phap cén thist
dé duy tri su 6n dinh kinh t& vi mé:

Gidi phdp 1, ndi léng ty gid theo hudng
hé tro xudt khdu va gidm nhép khéu.

Diéu chinh dédn ty gia phu hdp véi cac
chi s8 kinh t& vi mé khac nhu lam phat, lai
suit 13 cin thi€t d¢é han ché& tham hut
thudgng mai va d¢é phong khing hoang. N6t
16ng ty gia 1a bién phap cén thiét va phu
hgp véi quy luat kinh t&. Mic du lam phat
c¢6 thé ting thém nhung ti€p tuc neo git
ddng noi té lau dai sé cang gay nhidu tac
dong tiéu cuc cho nén kinh t&, bép méo ty
gid danh nghia lam cho cac ngudn lyc

Nghién ctu Kinh 16 s6 361 - Thdng 6/2008
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phén bd sai léch, lang phi, tham chi din
dén khing hoang, diéu ma ching ta sé
phai tra gia ¢4t & khic phuc.

Khi diéu chinh ty gid cdn phai nghién
ciu dinh lugng mic 46 co gidn cua nhéap
khdu, xudt khdu véi ty gia, ddng thoi xem
xét tac déng ty gia véi lam phat va céce
bién s kinh t& vi mé khac. Diéu chinh ty
gia phai thuc hién linh hoat, cdn tranh gay
nhitng ¢ s6c manh vé ty gia.

Gidi phdp 2, han ché nhép khéu nhitng
mdt hang tiéu ding ddt tién ve hé tro xudt
khéu.

Xem xét ¢d ciu nhap khdu, han ché&
nhap khau nhitng m#t hang tidu dung &it
tién. Can ap dung nhing bién phap han
ché tiéu dung tu nhén; cac trudng hgp bi
han ché boi quy dinh thué& quan cia WTO
c6 thé st dung thud tiéu thu dic biét, thué
dang ky, luu hanh (861 véi 6 t5)... K&t hgp
v8i cac chinh sdch tuyén truyén dé han ché
chi tidu, tang mic ddu tu phat trién kinh
doanh.

Tang cudng cac chinh sach hd trg cac
nganh hang ché bién, cdng nghiép phuc vu
xuét khdu ma Viét Nam cé 1¢i th& va c6
sitc canh tranh. Nghién citu cac bién phéap
hé trg cong nghé, tim kiém thi trudng, tin
dung, wu d&i thué... tao da phéat trién &n
dinh cho cac nganh hang xuét khéu.

Gidi phdp 3, hoach dinh co ché hép thu,
si dung hiéu quad dong véon FIL

Dong vén FII thé hién long tin cua gidi
tai chinh quéc t& v6i nén kinh té Viét Nam,
tuy nhién, tinh ch4t linh hoat ctta dong vén
nay doi hoéi phai 6 chién luge hdp thu vén
hidu qua, hgp 1y. Cén hoach dinh chién luge
hap thy, co ché tich liy, hang héa st dung
du trit (vang, ngoai té nao?) trong thoi ky
dong vén nay ting trudng manh. Né&u cé
,chién luge du trit ding dén sé gia ting hidu
qua kinh té&, ting cudng vai trd cha Ngén
hang Nha nudc, tich lily ngudn vén ngoai té
cAn thidt d¢€ han ch& bat dn khi déng vén
FII nay dao chiéu.

Nghidn cou Kinh t6' 56 361 - Thdng 6/2008

Gidi phdp 4, tiép tuc thdt chdt tién té,
tai chinh va kiém sodt itdng trudng tin
dung.

Kiém ché& lam phat 14 vu tién hang ddu
ctua Viét Nam. Thét chit tién té, tai chinh
¢6 thé anh hudng tang trudng, anh hudng
dén thi trudng ching khoan, nhung thit
chit tién té va én dinh hé th&ng ngin
hang thudng mai 14 bién phap cdp béach
phai thitc hién dé 6n dinh kinh t&€ vi mé.
Céac bién phép tién t& ban hanh tit didu
nam 2008 ti€p tuc duge duy tri dén khi c6
tadc dong nhat dinh dén céc chi s6 vi mb.

Han ché bdi chi ngan sach cAn tiép tuc
duge duy tri cing véi gia ting kiém soat
ddu tu cdng cong. Cac dy an 16n cidn duge
danh gia hiéu qua sau khi dua vao hoat
ddng, trudng hgp cn thiét c6 thé thué cac
t6 chitc nghién citu nuée ngoai cung cip
cac dich vu nay. N

Gidi phdp 5, tdng cudng hiéu qud si
dung ngudn luc cua cdc tdp doan quéc
doanh.

Céac tap doan quéc doanh vdn dang chi
phdi nhiéu nganh chia nén kinh t&, viée
ning cao hiéu qua diu tu cla khoi nay
déng vai trdé quyst dinh cho sy ting trudng
va 6n dinh vi mé. Cin nghién citu hiéu qua
cha khu vyc kinh t& nay, tiép tuc tién
trinh ¢8 phdn héa doanh nghiép nha nuéc,
thic d4y tién trinh xa hoéi héa cac linh vye
cung ting dich vu c¢dng cdng nha nudec dang
nidm ty trong chi phoi.

Gidi phdp 6, han ché dau tu bdt dong
sdn.

Trong dai han, néu dong vén nudc ngoai
va vén diu tu trong nudc tap trung qua
nhiéu vao linh vuc bat ddng san cao cip sé
lang phi von, mét 6n dinh vi mé. Bat déng
san 13 nhu céu thiét yéu cta din cu,
nhung bit dong san phuc vu tiéu ding
khong tao ra san phém vat chdt trong khi
lugng vén ddu tu cao, dé gdy liang phi,
tham chi giy khGng hodng tin dung. Do
vay, can ;ighién ctiu nhu cdu bit déng san
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dé dinh huéng ddu tu hgp 1y, ddm bao hisu
qua diu tu. Duy tri kiém soat tin dung bat
déng san dé han ché& hiéu tng ddu cg do
dugc tiép sitc bdi tin dung. '

Gidi phdp 7, tiép tuc ché dé qudn ly
ngoai héi chdt ché.

Bai bd kiém soat ngoai héi ¢6 thé thu
hit thém cic ngudn vén nudc ngoai nhung
dé gay nguy cd khiing hoang tai chinh do
quy mé nén kinh t& nhé, sftc manh caa
Ngan hang Nha nudc chua cao. Phap lénh
ngoai héi khong cho phép cac doanh
nghiép trong nude dudc tryc tiép vay vén
nudc ngoai. Hon nita quy md thi truong
trai phidu doanh nghiép chua 1én, dong
vén FII tap trung ddu tu vao cdng cu vén
nén sé han ch& sy thao lui (néu cé) cda
dong vén nay.

Quan 1y ngoai héi chit ché s& giam bét
hién tugng ddu cd ngoai té khi thi trudng
¢6 bién dong, do cdc doanh nghiép khéng

duge phép st dung tién ddng ¢é mua ngoai
té lam giam cdu ngoai té. Do vay, cong tac
thanh tra, kiém tra va xi 1y manh tay céc
vi pham phéap 1énh ngoai héi cdn phai ddy
manh./,
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