L KINH TEVI MO
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2007-2008: khodng céch va bién doi
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ién trinh vén déng ciia nén kinh t& ghi nhdn cdc thoi ky cé nhiéu xdo trén nhu méc

dénh déu khdi ddu ctia mot giai doan phdt trién mdi. Cdc bién c6 kinh t& tai Viét
Nam trong nhitng ndm 1997-1998 chiu dnh hudng lan truyén tiz khing hodng tdi chinh-tién
té ciia khu vie Pong A, vdi tu edch mot thanh vién cia kinh 6 khu vue. Thay d6i kinh t€ ciia
mét thép ky sau, 2007-2008, dién ra cung lic vdi khing hodng tin dung toan cdu, bdt nguén
tiz vén nan ng dudi chudn nha ¢ tai Hoa Ky va nhanh chéng phdn dnh tiéu cuc lén cde hé
théng tai chinh quéc té, trong dé cé Viét Nam. Bai viét tdp trung phén tich cdc bién d6i rét
ddc trung vé cdu triic vi mé va sy tiéh trién ctia cde phuong thitc tuong tdc vi mo, qua hai giai
doan cé bién dong kinh t& quan trong bdc nhdt cia Viét Nam ké ti khi déi mdi, giai doan
1997-1998 va 2007-2008, ciing ddnh ddu cho mét thap ky ting trudng én dink & mite cao. Cde
tdc gid hy vong rang nghién citu nay cé thé md duong cho nhiéu kiém dinh thuc chitng va
nhdn manh viéc dua ra cde quyét dinh vi mé sau ndy sdt vdi cdc cdu triic vi mé hon; trong xu
thé tdt yéu, cdc cdu tric vi mé ddc trung cho kinh t& thi trudng sé quyét dinh sy thanh cong

ctia lia chon vi mé.

Kinh té Viét Nam budc vao nidm 2007
v6i nhiéu tin hidu tich cuc phat di
ti nhitng thang cudi nam 2006. Ngay 11-1-
2007, Viét Nam chinh thitc tré thanh thanh
vién thi 150 cua WTO - sy kién danh dau
mdc hoan thanh hanh trinh dai 12 nam ké
tu ngady ndp don xin gia nhap. Thi trudng
ching khoan (TTCK) Viét Nam buédc sang
tudi thit bay cing da tdng nhanh chéng cla
chi s8 chilng khoan bit ddu ti gifta nim
2006. Pidu nim 2007, VN-Index lin diu
duge ghi nhan véi 4 chit s§ trong thang 1-
2007' va dat mitc cao nhét trong lich su
1.171 diém ngay 12-3-2007. Vén diu tu truc
tiép nudc ngoai (FDI) dang ky vao Viét Nam
trong nim 2006 ciing cao nhit tinh tit ndm
1988: 10,2 ty USD- ting gap 2 14n so vdi mot
niam trudc. Tang truéng GDP cua nam 2006
dat 8,17% mic dd c¢6 giam di 0,26% so véi
niam 2005 nhung vin d trén mic binh quan
7,51% cla giai doan 2001-2005.

Tuy thé, midm moéng séc ndi sinh bit dau
xuit hién ngay tit thang 2-2007 khi cac chi

s6 téng trudng thi trudng von va tién té
khong thuc sy phén 4nh ban chét cai thién
nang lyc ciia nén kinh t€ (Hoang, 2007a).
Nhiing didu hiéu nay ngiy cang boc 16 rd
trong nhiing thang ti€p theo, dic biét trén
TTCK. Téng muc vén héa cda TTCK dat téi
qui md 20%-30% GDP, chu yéu do biing phat
bong bong gia tai san tai chinh. Theo théng
ké clia Sd Giao dich chitng khoan thanh phd
Hé Chi Minh, t8i thang 4-2008, 87 cong ty
ching khoan, 30 céng ty quan ly quy,
298.000 tai khoan d4u tu ca nhan - trong &6
¢d trén 7.000 cia nha ddu tu nudc ngoai,
tham gia cic giao dich tai sdn tai chinh tai
Viét Nam. Trong khi 46, mét loat nhiing
nhan t& c&n ban cin thiét duge dam bao lai
bi coi nhe, tham chf bd qua. Cac nha ddu tu
¢4 nhén tham gia TTCK vdi hiéu biét han
ché. Truyén thong tai chinh con han ché ca
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1. Két thiic phién giac dich ngay 17-1-2007, VN-
Index dat 1012,7 diém.
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vé s§ lugng, trinh dé x@ 1y va dam bao cong
bing thong tin. Cham séc quan hé véi nha
d4u tu trd thanh diém néng chi khi gia ¢d
phiéu budc sang thdi ky sut giam kéo dai va
van bi nhidm lin, x&p cling nhém véi hoat
dong PR, quang cho cua doanh nghiép
(Hoang, 2007b). Cac nguyén tic quan trj va
vian dé xung dot lgi ich trong cong ty dai
chiing con qué xa la. Ngudn lyc huy dong
qua thi trudng vén duge doanh nghiép sui
dung tran lan, kém hiéu qua vao céc du an
mé réng va linh vyc kinh doanh méi- nhiéu
nhat 134 bit dong san va tdi chinh.-ngin
hang. Téng trudng néng cé diu hiéu dua vao
“rent-seeking”.

Sang nam 2008, kinh t& Viét Nam cung
ltic @81 mat véi nhiéu thach thie 16n. TTCK
giam sdt ddy lui chi s§ chitng khoin giao
dich tai Tp. H6 Chi Minh vé& miic thap nhét
ké tit thang 3-2006: 366 diém clia phién giao
dich ngay 20-6-2008. T.am phat trong ba

thang ddu ndm vugt qua 9% va tang lén téi
15% vao thang 5-2008 tac-dong truc tiép t6i
ddi séng clia déng dao dan cu. Hoat déng
kinh doanh clia cong ddng doanh nghiép gip
nhiéu khé khian khi gia ddu vao ting cao, 14i
sudt vay vén qua kénh ngin hang & miic
trén 20%/ndm. CAt giam chi phi, ké c& nhéin
e, tré thanh van @& phd bién tai don vi
kinh doanh. Ban thén cic ngan hang thuong
mai va t6 chdc tin dung ciing gip khé khan
trong thanh khoan, lién ti€p phai nang lai
suit huy déng tién giii, tham chi, c6 ldc téi
gdn 20%/mam. Ngan hang Nha nuée khéng
duéi hai ldn diéu chinh tang 1ai sudt cd ban,
lén téi 14%/mam vao thang sau. Bién dd glao
dich ty gid hdi dodi duge néi réng ra =2%,
déng thdi miic ty gia chinh thic ciing dude
diéu chinh ting nhim &6i phé véi ap huc gia
tang ty gii ngdp nghé 20.000 VND/USD trén
thi trudng. Tham hut thudng mai sau thang
ddu ndm trén 14 ty USD. -

HINH 1: Thim hut thuong mai 6 thang ddu nam 2008
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Nguédn: Téng cuc Théng k&, thang 6-2008. Pon vi: triéu USD

Chinh nhitng biéu hién &6 134 nguyén
nhan truc ti€p lam xu&t hién nhiéu lo ngai
vi ca ¥ kién phan tich dé cip téi kha ning
mdt kich ban tuong ty véi khiing hodng tai
chinh-tién t&¢ Chau A nam 1997 lap lai véi
Viét Nam trong tuong lai gdn. Tuy vay, aé
tra 101 cidu hoi liéu khiing hodng c6 xay ra
hay khéng va né&u c6 sé& theo cach nao, can cb
nhilng quan st cin trong nhiing yéu t§
kinh t& vi md cé xét tdi béi canh cia khu vuc

4

va thé& giéi, cling cdu tric, nguyén ly van
hanh vi md cha hé théng kinh té.

Nghién cttu nay 12 két qua cia nd lyc tap
hop dit lidu nham so sanh cac dic trung
kinh t& ctia hai giai doan 1997-1998 va
2007-2008. Cé nhitng khac biét rd rang
trong titng yéu to kinh t& cin ban nhu ting
trudng, lam phat, chinh sach tién té, thi
trudng tai chinh, dong vén nudc ngoai gilta
hai thdi ky. Cdu chuyén ctia Thai Lan va
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Déng A nam 1997 it ¢6 cd hdi xudt hién d
Viét Nam. Nghién citu cling ggi md hudng
ti&p tuc phat trién v& méi quan hé nhéan qua
gitia quyét sach vi mé va thuc t& van hanh
vi md, vai trd clia van héa va truyén théng
kinh doanh trong cic thoi ky khé khan kinh
t&, tac dong cua truyén théng téi niém tin
cua céng ching vao ning lyuc cia hé théng
kinh t& va hiéu qua cta cong cu chinh sach.

1. Co sd 1y ludn va mé hinh

Niam 1997, r6i loan tai chinh dan téi dich
chuyén dét ngdt ky vong va niém tin vio
tiém néng ting trudng kinh t€ tai mét sé
qudc gia Doéng A (Radelet va Sachs, 1998;
Marshall 1998; Chang va Velasco, 1999)
cung cac chinh sich diéu hanh vi md va cdu
tric kinh t€ léch lac (Corsetti, Pesenti va
Roubini, 1998; Dooley, 1999) duge xem nhu
hai nguyén nhén tryc tiép tao thanh khing
hoang. Trong diéu kién Viét Nam cta nhiing
nam 2007-2008, quan tAm nghién ctu kinh
t&€ va xa hoi con danh cho nd lue tim kiém
gial phap phit hgp trong xu 1y miic gia tdng
va duy tri tdc d6 ting trudng én dinh thong
qua cic cong cu lai suit va ty gia. Hién dién
ctia TTCK va dong vén dau tu gian tiép nudc
ngoai (FPI) 14 khéac biét 16n ciia hién tai so
véi théi ky 1997-1998,

1.1. Quan hé tang trucng-lam phdt

Kinh t& hoc tit 1au d4 quan t&m tim hiéu
méi quan hé téng trudng va lam phat. Cé
tdn tai quan hé nay khéng? Tuong quan
cung chiéu hay ngude chiéu? Tac ddng qua
lai gitta hai dai lugng nay truc tiép hay gian
tiép? Hiéu {ng tao ra trong ngin han hay
dai han? 14 nhiing cdu hoi thu hit déng dao
cac nha kinh t& hoc nd lyc gidi dap. Trong
khodng 50 nam cudi cha thé ky XX, ndi 1én
hai quan diém: ting trudng cao trong giai
doan lam phat thap trong thap ky 1960 va
tdng trudng cao di lién véi lam phét cao
trong thap ky 1980.

Vao nhiing nam 1960, 1§ thuyét kinh té&
c8 dién cho rdng lam phat can trd ting
truong kinh t& tré nén kém thuyé&t phue véi
su ph8 bién cua 1y thuyét dudng cong
Phillips. Khi xem xét moi quan hé gifta lam
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phat va ty 1& that nghiép, nha kinh t&€ Phén
Lan Alban William Phillips da ching minh
bing thyc nghiém rdng trong nhiing giai
doan ty 1& that nghiép thap, nén kinh t& ¢
muc lam phat thip va ngude lai. Né6i cach
khae, ting trudng kinh t&, san phidm dugc
tao ra nhiéu hon khi nhiéu lao déng dude st
dung hon, ¢6 tuong quan déng bign duong
(+) v8i lam phat. Tobin va Sidrausky tham
chi con dé xudt su ton tai cla quan hé nay
trong dai han. Khi lam phat cao, ca cai sé
khéng duge tich trit dudi dang tién té ma
tap trung vao cac tai san vat chit, tit 46, san
lugng xa hoi €6 xu hudng gia tang.

Nhiing nghién cttu thyc nghiém tai cac
nén kinh t& thuéc OECD, tuy vay, lai dua ra
nhitng bing chitng khéng hdn di Gng hd
ludn diém trén (Harry G. Johnso, 1967).
Nghién cttu cia Quy Tién té quéc té& trong
cing giai doan nay tal cic qudc gia thanh
vién cting két luén khong xac dinh duge méi
quan hé gidta ting trudng va lam phét vé
mit théng k8.2 Vao nim 1969, Wallich tién
hanh khao sat thyc nghiém tai 43 quéc gia
xem xét dif liéu kinh t€ trong 10 ndm t
1956-1965 véi gia dinh ban ddu vé tuong
quan dudng giGa lam phat va téng trudng
kinh t&. K&t qua hoan toan nguge lai. Tuong
quan Am dugc ching minh 14 ¢6 ¥ nghia
thong ké.

Bién dong kinh t& thé& gidi trong thap ky
1970 va 1980 ghi nh4n thyc t& vé cac mdc
lam phat cao ky lue. Céc quan sat trong thoi
ky nay di téi k&t luan mic lam phét cao
nhung 8n dinh khéng c6 tdc dong dang ké
dén san lugng. Nhiing nd luc kiém ché lam
phat do nhitng lo ngai mo hd méi thye sy
khi€n nén kinh t& phai tra gia. Quan diém
phé bién trong thap ky 1980 1 tén tai quan
hé ddng bién giita lam phat va ting trudng
trong ngén han. Tinh hudng thyc té tai céc
qudc gia dang phat trién c6 mittc lam phat
cao cang cing cb cho lap luan rdng nd lyc
kiém ché& lam phét tao ra cdn trd vdi téng

2. G8m cdc nghién ciu cha Wai (1959), Dorrance
(1963 va 1966), v Bhatia (1960).
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trudng kinh té. Nghién citu ctia Ball (1993)
tinh todn dudc mic d6 sut giam dang quan
sat chia tdng truong kinh t€ tai cic quédc gia
OECD trong nb luc binh 6n gia ca.

Cac nghién ciiu 1y thuyét ciing chi ra
rdng mic lam phat khi vugt qua mét
“ngudng gidi han” s& ting dot bién. Khi de,
khong mot hé théng kinh t& nao c¢é thé chiu
dyng duge miic gid cao va bién ddng, cac
bién phap binh &n bude phai trién khai khan
truong va manh mé. Do vay, tinh trang lam
phat cao kho long 14 mét trang thai kéo dai
trong nén kinh t&.

Mat khéc, nghién ciu cua Dornbusch va
Fischer (1993) di dén ké&t luan ring mdt mie
lam phat trung gian trong khoan ti 15%
dé&n 80% 14 ¢6 thé chap nhan duge trorig thai
gian tudng 461 dai ma khéng giy ra cac téc
d6ng tidu cyc cho ting trudng.

Khéng c6 mét md hinh hay 1y thuyét duy
nhit dang dé dién dat méi quan hé giita lam
phat va tang trudng. Tuong quan nay phai
duge xem xét cu thé véi mdi didu kién kinh
t&, tai cac thdi diém xac dinh.

Thang 5-2008, Vién Nghién cttu quan 1y
kinh té trung udng céng bd Bao cio Kinh té
Viét Nam 2007 va dua ra ba kich ban du
baoc cho nam 2008. Cac chi tiéu kinh t& vé
ting trudng kinh t&, mitc lam phat ca nam
va tham hut can cin thuong mai duge udc
lugng & & mitc cd ban 7,2%, 19,4% va 17,3%
GDP. Trong thdang 4-2008, Ngin hang Phat
trién Chau A dua ra mic dy bao téng
trudng 7% va lam phat binh quan 18,3% cho
niam 2008. Ngan hang Thé gidi, Quy Tién té
qudc té, JETRO... ciing ¢6 cic dy béao va
nhan dinh lac quan vé tiém ning phét trién
trong dai han cta kinh t&€ Viét Nam. Tuy
vay, cdc nghién citu va bdo cio nay cing
khéng xem xét mél quan hé gilla ting
trudng va lam phat tai Viét Nam. Mot s6
nhan dinh, néu c6, thi kha md nhat.

1.2. Ly thuyét tién té vé lam phdt

Lam phét thudng dudc giai thich gian
don 1a sy tdng gid qui mé rong khdp cia cic
hang hoa thiét yéu, Cach tiép can nay duge
ch&p nhan phd bién nhung nd lyc phin tich
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dé giai quyét vidn d8 theo cach nay sé it cho
két qui c6 gia tri ing dung. Ting gi4d hang
hoa tiéu diang ty thaAn né khéng tao ra ap
lyc lién tuc didy mic gia cd chung lén cao.
Gia mot loai hang héa d6t ngdt ting cao,
don cit nhu gia ddu mé da ting thém gin
50% ké tit ddu nam 2008 khi c6 gia giao dich
100 USD/thung® tao ra hiéu Ung sfc tiéu
cuc vé& mit cung. Néu sdc du 16n, mit bing
gia ca cac loai hang hda ting 1én nhung hiéu
iing nay chi xay ra trong mot khoang ngén
va din tdi cdt gidm san lugng, viéc 1am. Cu
s6c gia chi din t6i lam phat khi va chi khi
chinh séach tién té dudc st dung d¢é mé rong
tin dung véi nd.lyc héa gidi tac ddng tidu cyc
t6i san lugng va viée lam. Trong tinh thé dé,
goc ré ctia lam phat khong phai su ting gia
hang héa ma & phan dng cha chinh sach
tién té.

MG rong tién té dé dsi phé véi sut giam tu
phia cung din tdi lam phat ting cao nhung
khong di kém v6i ting trudng san ludng va
vide lam tao nén hién tugng U phét
(stagflation). Kinh t& thé& giéi 3 chiing kién
hién tugng nay vao giita thap ky 1970 khi
OPEC tang gia ddu lén gip bon lan (tix 3,6
USD/thang n&m 1971 18n 12,21USD/thing
nim 1975) va cac quéc gia OECD c§ ging
duy tri mitc toan dung nhén céng bing
chinh sach tién té néi 16ng. Tuy vay, trong
b6l cdnh hién tai ctia Viét Nam, khéng cé
bing chiing xac nhén sy tdn tai ctia hién
tugng nay ngoai trii mic ting gia dang ké
cla gia ddu va luong thye. Luu ¥ ring Viét
Nam 14 quéc gia xudt khdu diu thé.

Ly thuyét tién té vé lam phat xem lugng
tién la mot ty 18 vé6i GDP danh nghia, dién
dat bang cong thite:

M=LkPY

trong 46 M 12 cung tién (bao gém tién
trong luu théng va tién gii ngan hang), P 1a
chi s6 mic gia cd chung, Y 1a GDP thuc t&
v k 13 t§ 16 GDP danh nghia (P Y) duge gidt

3. Trong phién giao dich ngay 30-6-2008, gid déu
thé ngot nhe giao thing 8-2008 trén thi trudng New
York 12 143,67 USD/thiing (www.asset.vn).
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bing tién. Néu gia dinh k 14 mét hdng s6 thi
lam phat (xac dinh bang AP/P) la phén
chénh léch gilta tdng trudng cung tién
(AM/M) va tang truéng GDP thuc t& (AY/Y)

AP/P = AM/M - AY/Y

Néi cach khae, lam phéat 14 phan chénh
léch giita tdc d6 téng cung tién - quyét dinh
béi chinh sach tién té va clu tién - quyét
dinh bdi tdc d6 tiAng trudng cla cic hoat
ddng kinh té&.

Diém dang luu ¥ 14 trong mét nén kinh t&
chuyén ddi nhu Viét Nam, gia thiét & 13
hing so sé khong hop 1y. Hé s8 % sé 16n hon
khi ty trong giao dich sit dung tién mat so
véi giao dich trao d6i hang héa hay phén
phéi theo ménh 1énh ting 1én. D6 thi hoa
nhanh chéng ciing lam % téng 1én do cu dén
thanh thi st dung nhiéu giao dich trao d6i
tién té hon nhitng ngudi sinh séng tai noéng
thén. Thém nifa, trong tinh canh tai chinh
ngat nghéo, 1ai suat tiét kiém tdng cao sé
kéo nhu cdu gui tién vio ngidn hang lén
theo. S8 lidu théng ké ctia IMF cho biét ciu
tién (cht yé&u la tién giii ngan hang) tai Viét
Nam dang tang trudng nhanh hon rat nhiéu
50 vdi cac hoat déng kinh té&. Ty s6 M2/GDP
14 20% vio nam 1996 va lién tuc ting ké tit
dé cho tdi mdc xap x1 100% vao nim 2007,

1.3. Chinh sdch tién té va tai khéa

Chinh sach tién té va tai khoéa 12 hai cong
cu chu chdt duge chinh pht sl dung duy tri
tot d6 ting trudng 6n dinh trong tuong quan
hgp 1y véi lam phéat (Dornbush va Fischer,
1992). C6 d61 tugng téc ddng tryc tiép 1a cac
thi trudng tai san va hang héa nhung hai
chinh sach nay két ndi chat ché théng qua
mét co ché truyén din kinh t& vi mé, trong

d6 thay d6i chinh sach tién t& tac dong téi
téng cdu mang tinh c6t y&u.

Cd ché truyén din gdm hai giai doan. O
giai doan d4u tién, cAn bing vat chit trong
nén kinh té& ting 18n (két qua cha mot thai
ky tdng trudng) tao ra mit cén bing vdi
danh muc tai sdn, thé hién phd bién qua lai
sufit vd mitte thu nhap. Cae thye thé kinh t&
nim gi® nhiéu tién hon mic mong mudn. Do
vay, ho nd luc giam ludng tién dang c6 bing
viéc mua nhitng tai san khac. Viéc nay dén
téi thay d6i gia va mic sinh 13i clia tai san.
Néi cach khae, bién d8i cung tién 1am thay
doi 14i sudt. Giai doan truyén dan thit hai
xuit hién khi thay ddi 1ai sudt tic dong téi
téng cAu. Mic l1ai suét cao hon thudng din
téi hanh vi cit giam tiéu dung va ting tiét
kiém,

Tac déng cta chinh sach tién té téi nén
kinh t& c6 hai thai cyc dang chd y. Bay
thanh khodn 13 trang thai trong &6 céng
ching duge chudn bi dé ndm giit toan bd
lugng cung tién tai mic 1ai suét xdc dinh.
Liic nay cac didu tiét chinh sach tién té trén
thi trudng md khéng tao ra bat ky tac dong
nao t6i 141 sudt. N&u vi mét 1y do nio 46 1ai
suéit trén thi trudng bing 0 hodc c¢6 miic
thuc duong thip, cac chinh sach tién té sé
khong hoat d6ng. Chi s§ gia 3 thang d&u
nim 2008 so vdi cing ky nim trufc ting
hon 16% trong lic ldi suéit co ban duge ap
dung & mic 8,75% cé thé xem nhu nguyén
nhan khién cac dong thai b8 sung hay mit
bét tién trong luu théng cia Ngén hang Nha
nutde trong thang 2 va 3 ndm 2008 khéng
dat tdi muc tiéu diéu chinh lai suét nhu
mong muén.

BANG 1: So sanh miic ting chi s& gia tiéu ding va l1ai suit cd ban 2008

- P —
Chi s0 gid so v6i cing ky | Lai sudt co
2007 ban
Ba thdng ddu nam 16,38% 8,75%/nam
2008
Sdu thiang ddu nam 20,34% 14%/nam
2008
e

Nguén: Téng cuc Théng ké vd Ngan hiang Nhj nuée, 2008.
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Khi 14i suat gidm xudng, hoat déng ddu
tu ¢6 xu hudng gia ting. Doanh nghiép
chuén bi cac dy &n mdéi véi ngudn tai trg tit
cac khoan vay ngén hang. Tuy nhién, véi
muc 131 suit thyc t& thap, ngdn hang thuong
mai rit mién cudng cung cip tin dung, tham
chi tit chél tai trg. Nguyén nhin siu xa cla
hanh vi nay thudng 14 nhitng khoan ng xau
tdn dong tit thdi ky trude. Chuyén nay da
xay ra v6i nén kinh té M§ trong thap ky
1990 khi Fed cét giam 1ai sudt va cac ngin
hang vudng vio sup d6 cla thi trutng bat
déng san (1990-1991) da tit chéi nhiéu
khodn vay méi dé tim d&n cac tai san it rii
ro nhu trai phidu va tin phiéu chinh phu.
Khi nay, diéu tiét tién té trén thi trudng md
sé& khéng ¢6 tac dung dang ké. Nghién citu
cua Bernake va Lown (1991) di dén két luan
ngan hang lya chon quyét dinh cit giam tin
dung cho khu vyc kinh t& tu nhéan. Tuy vay,
cling ¢6 nhiing y kién cho ring tiép tuc diy
manh cac ddng thai trén thi trudng mad rot
cudc sé dan téi muc giam sdu hon cua 1di
suit va nén kinh t& sé chuyén dong trd lai.
No6i cach khéc, khi viée cit giam lai suit
khéng tao ra dd tac dong thi can cdt gidm
manh mé hon.

Mic cung tién trong nén kinh t€ dudc
Dornbush va Fischer thé hién gqua phuodng
trinh:

M= 1+cu

H =mm(i,ip,i,,cu,0)H
re+cu

Trong 46 mm- s6 nhéin tién t&, 14 mot
ham cta 141 suat (i), 1ai suét chiét khé&u (ip),
du trit bat budc (ig), ty 1& tién/tién gui (cu)
va téc dd bién dong cia dong tién gui. Véi
* lugng tién co sé H, cung tién s& thay d6i thy
thudc vio s6 nhan tién té, Ngin hang trung
vong théng thudng tac dong vao cung tién
théng qua ba céng cu: tién co sd (H) bing
hoat ddng thi trudng md, 1ai sudt chiét
kh#u, ty 1& dy trit bt budc. Tai Viét Nam,
Ngan hang Nha nudc ¢6 thé diéu chinh mitc
131 sudt co ban duge cdng bd hang thang va
bién &6 dao dong ldi suit.

Chinh sach tai khéa md rdong néng cao
san lugng cin bing va mat bing l&i sudt cha
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nén kinh t&. Khi 1ai sufit khéng d6i, ddy
manh chi tiéu chinh pht 1am ting tng ciu.
D& dap dng phin nhu cdu méi, san lugng
cia nén kinh t& ciing tang 1én. Tuy vay, thi
truong hang héa khéng c6 kha ning didu
chinh nhanh chéng nhu thi trudng tién té,
cdn mét khodng thoi gian du dai dé co thé
diéu chinh mic sdn ludng cung cdp cho xi
héi. Hidu fing ndi bat ctiia chinh sach tai
khéa 14 sy ldn 4t cta ddu tu céng d6i véi
khu vic kinh t& tu nhan. Pham vi nghién
cltu nay, véi han ché thoi gian va di lidu c6
thé tap hop, khong di sdu vao cac vin dé chi
tidu chinh pht va hiéu qua dau tu cong.

1.4. Thi trudong chitng khodn va dong

vén nudc ngoai

Ra doi thang 7-2000, TTCK tao su khac
biét rat 18n gitta hai giai doan 1997-1998 va
2007-2008. Mot kénh huy déng vén méi xuit
hién. Vai trd cia TTCK véi téng thé kinh t&
vi mé va hé théhg tai chinh ¢é diém khac
biét quan trong. TTCK |4 nhédn t& quan
trong bac nhat trong hé théng tai chinh trén
khia canh phan anh cac quyét dinh d4u tu
cta doanh nghiép. Nguge lai, cac chinh sach
va md hinh kinh t& vi mé khéng dit ning
vai trd quyét dinh ddu tu caa thi trudong nay
ma chi ¥ tdi kha ning phan anh trang thai
cua chu ky kinh doanh (Fischer va Merton,
1984).

Tuy vay, phét trién cha TTCK duge xem
xét nhu déng lyc thic ddy ting trudng cia
ca hé théng tai chinh va todn b6 nén kinh té
(Caporale et.al.,, 2004). TTCK hoat déng tét
gbép phén khuyén khich tiét kiém va phan bd
ngudn von hgp 1y cho cac dy an ddu tu cé
hiéu sudt cao, ti 46, ning cao téc 45 ting
truong kinh t&, Théng qua giao dich trén
TTCK, nha diu tu c6 phuong tién chia sé rui
ro thanh khoan khi bd vn vao céc du an.
Khi mét nha ddu tu gip phai vAn @€ kha
ning thanh khoan, ngudi nay ¢6 thé ban cf
phiéu dang ndm giit cho nha ddu tu khac
dang § trang thai tai chinh khée manh. Nho
vay, ddong vén ddu tu khéng roi khdi duy
an/doanh nghiép dé dap tng cic nhu cdu tai
chinh ¢4 nhén,
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Phan phéi ngudn luc tai chinh qua TTCK
6 tac dong truc tiép téi téng thé hé thong
kinh té&. Tai trg dy &n qua con dudng vay ng
gap nhiédu khé khin tai cac quéc gia dang
phét trién. Nhiing khoan vay tif ngan hang
thuong mai chi danh cho mft nhém doanh
nghiép va ci nhén théa man t4p hgp diéu
kién nhét dinh. Bdi vay, ¢6 quan diém cho
ring cin dat wu tién phat trién TTCK lén
trén nd luc ti do héa hé théng ngin hang
trong giai doan ddu cha qua trinh chuyén
sang kinh té thi trudng (McKinnon, 1989),
nhat 1a trong cic tinh huéhg hé théng ngan
hang dang gip phai van dé ng x4u. Khao sat
tai 5 quéc gia dang phat trién clia Arestis,
Demetriades va Luintel (2001) vé méi quan
hé gifta mic 46 phat trién cia TTCK va
ting trudng kinh t& trong didu kién kiém
soat tdc déng cua hé thdéng ngdn hing va
bién déng cuaa TTCK cung cép két ludn
ring: hoat dong hiéu.qua cia TTCK gép
phan thic ddy tang trudng kinh t& nhung 6
mitc d6 thap hon so véi hé thong ngén hang.
Tit géc d6 ting trudng tién té, TTCK phat
trién cung céip phuong tién dé trién khai
hiéu qua chinh sach tién té& théng qua phat
hanh vi mua lai cac loai chitng khoan cia
chinh phi trén thi trudng c¢6 tinh thanh
khoan cao.

Khi chua c¢6 TTCK, déng v8n nuéc ngodi
& vao Viét Nam chi duy nh4t bdhg Kinh
thitc FDI nhung da ching to la déng luc
guan trong thic ddy ting trudng kinh té.
Trong giai doan 1992-1997, vén d4u tu nudec
ngoai déng gép tit 5% dén 10% GDP hang
nim. Khoang 700-triéu USD vén diu tu
gian tiép nudc ngoai da vao Viét Nam cing
tam quy d4u tu hoat doéng trong nhiing nam
diu thap ky 1990. Nhung khé khan trong
tim kiém co hdi bd vén, qui md thi trudng
nhd, tinh thanh khodn th&p va tic déng cha
khing hoang 1997 d& chuyén hudng dong
von nay ra khéi Vigt Nam. Chi téi khi TTCK
c6 phat di tin hidu khdi sdc vao nam 2005,
cic nha ddu tu tai chinh qudc t& méi thé
hién ré rang quan tdm véi tiém ning caa
Viét Nam (Hoang va Diing, 2008).
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2. Dit liéu va so sanh

Nhitng ném- 1997-1998; van &€ vi md
duge d#t 18n hang dau tai Viét Nam 13 xéa
d6i giam nghéo, dich chuyén huéng van
ddng kinh t& tiép can gén hon véi dong chay
caa khu vyc va qudc té. Sau mét thap ky,
khi ddi song nhan dén cai thién rd rét, qua
trinh hoi nhéap trién khai nhanh chéng va
toan dién, trudc nhiing thach thitc xuét phat
ti bién dong kinh té& trong nudc va quéc té,
cac nha quan 1y va-diéu hanh kinh t& vi mé
danh mé&i quan tdm cho céc vinh d& nén tang
mdi: duy tri ting trudng 6n dinh va kiém
ché& lam phat, va tfnh bén vitng ctia hé théng
tai chinh bao gém cac TTCK, tién té, ngoai
héi va dong vén nudc ngoai.

2.1. Tdng trudng va lam phadt

Piu thap ky 1990, mitc lam phét cao
duge cac nha kinh té& ch&p nhan nhu mét hé
qua clia qué trinh chuyén d8i sang kinh t&
thi trudng. Nho cit bét chi tiéu chinh phi va
kiém ché tdng trudng tin dung tét, téc &b
lam phat da gidm di dang ké vao cudi nhitng
nim 1990, trong khi téc & ting trudng kinh
t& vin tiép tuc duge duy tri.

Trong hai ndm 1997-1998, mic téng lén
hang ndm clha chi s§ gia tidu dung khong
vugt qua mét con s8. Chi &8 gia tidu ding
thang 12-1997 cao hon véi ciing ky nim
trude 3,6%. Nam 1998, mic nay la 9,2%.
Chénh léch gia tiéu ding gilta céc théng
trong nim khéng nhiéu, vén déng theo ca
hai huéng ting 1&én va giam di. Sau Tét 4m
lich, chi s§ gia tiéu diing c6 xu hudng giam
xudng. Chi s gia tidu diang so vdi thang
trudc vao thang ba cua cic nim 1996 va
1997 déu giam, 14n lugt 14 2,3% va 3%:*.

Vigt Nam dat t6c d6 tang trudng kinh t&
cao — binh quin 9% mdi nim, trong giai doan
1992-1997. Pong luc téng trudng trude tién
gén lién véi mic d4u tu va ting trudng cong
nghiép cao, duge hé tr¢ manh mé tit nguén
vén déu tu truc ti€p nudc ngoai 1én tdi 2 ty
USD mbi nam, 43 déng gop tit 5-10% GDP

4, Tinh todn tir s6 liéu chi s& gid tieu ding cdc thang
trong nam 1995-2006, Téng cuc Thong ke.
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hang nam. Trong nam 1997, nguén vén hd
trg phat trién cling giai ngin duge téi 1 ty
USD. San lugng va xudt khidu diu nam
1997 tang l1én 1,4 ty USD, gip gin hai lan
con 86 750 tridu USD cila nam 1992. Néng
nghiép cling tiép tuc tién lén véi téc d6 4-5%
mdi nidm. Viét Nam trd thianh nudc xuét
khau gao va ca phé quan trong trén thi
trudng qudc té.

Kim ngach xuft khiu cha Viét Nam &3
tang tit 2 ty USD nam 1991 1én gap hon 4 l4n
sau 6 nam. Gia tri xudt khdu nim 1997 la
gian 9,2 ty USD. Tuy vay, cudc khiing hoang

tai chinh-tién t& Chau A ciing khién budc
tién ctia kinh t& Viét Nam cham lai. Téc 43
tang trudéng GDP trén ddu ngudi 6-7% trong
nhiing nim 1990-1997 &4 khong thé tiép tuc
duy tri va giam xudng con 4% vao giai doan
1998-1999°, Khé khé#n tai chinh cta khu vuc
lam giam lugng vén FDI tit cic nha diu tu
lang giéng va khién nhiéu dy an lam vao
trang thai dé dang. Tri gia xudt khiu nim
1998 dat 9,3 ty USD, tang khéng dang ké so
vdi nam trude. Trong cac ndm 1995 va 1996,
gia tri xudt khiu déu dat toc do ting trudng
cao, lan lugt 1a 30% va 27%.

HINH 2: Gia tri xudt, nhap kh&u ctia Viét Nam: 1995-2008
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K& tit nam 2000, tang trudng kinh t€ cda
Viét Nam én dinh ¢ mitc 7-8%/nam. Miic
lam phéat ciling lién tuc ting lén trong cling
thoi gian. Cudi nim 2007, miic hai con s&
(12,6%) trd lai ké tit nhiing nam cudi thap
ky 80, dau thap ky 90. Lo ngai ndy cang
tang lén khi chi s gia ca khoéng ngiing di
1én trong nita ddu nidm 2008. Chi s6 gia tidu
diing ctia 6 thang ddu nam 2008 ting 20%
so vdi ciing ky nam 2007°.
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Chi s6 gia tang cao clla nam 2008 khién
cic lua chon chinh sach trd nén khé khin
hon trong diéu kién rang budc véi giit én
dinh téc d8 ting trudng kinh t&, véi nhidu
thay d6i c&in ban cta hé théng kinh té&.

3. David O. Dapice, 2001. An overview of the
Vietnamese economy after the Asian crisis., John F.
Kennedy School of Government, Harvard University.

6. Téng cuc Théng ke, thang 6-2008,
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HINH 3: Tang trudng GDP thuc t& va lam phat 2002-2007 (don vi: %)
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Ngudn: 56 liéu thng ke IMF, www.asset.vn

Val trd cua thi trudng ngdy cing mé
réng. Hoat ddng kinh té duge tién té héa
rong rai. V41 tu cach thanh vién chinh
thitc cia WTO, Viét Nam md rong clta véi
cac hoat dong thudng mai, dich vu va ddu
tu nude ngodai. Ciu tridc san xuit va vide
lam dich chuyén sang cac linh vuc stt dung
nhiéu nhan céng, dinh huéng xuit khiu.
Kinh t& tu nhan néi 1én manh mé cing véi
khu vuc kinh t& ¢6 vén ddu tu nudc ngoii.
Hé théng tai chinh phat trién mau chéng
nhd sy hién dién c¢ha TTCK va hang loat
ngin hang thuong mai, t8 chic tai chinh

tu nhin (trong nudc va quée t&). K&t qua
la cac loai giad ca tudng d6i - tién luong
thye té&, ty gid héi doai thyc t& va 14i suat
thuc t& déu nhay cdm véilam phat, c6 anh
hudng 16n hon rit nhiéu téi chia sé ngudn
lye, phan phéi thu nhap va hidu qua chung
clia nén kinh t& so véi thoi diém 10 nim
trude. Nhitng thanh qud phat trién va
quéc t& héa nén kinh té dang dit nhiing
nha lanh dao vA diéu hanh kinh t& vi mé
Viét Nam trong mot tinh thé& phiic tap hon
rat nhiéu so véi kinh nghiém giai quyét
lam phat trong qua khu,

doanh va 100% v8n nude ngoal.

Cam két vé md cta thi trudng dich vu tai chinh ctia Viét Nam trong WTO vé hién
dién thuong mai cta td chite tai chinh-tin dung nudc ngoai

- Doi vdi ngdn hang thuong mai nuwdc ngodi: van phong dai dién, chi nhanh, ngin hang
thudgng mai lién doanh v6i s§ vén ddu tu chiém khdéng qué 50%, coéng ty cho thué tai chinh,
cong ty lién doanh tai chinh va cfng ty tai chinh 100% vén nudc ngoai. T ngay 1-4-2007
ngin hang 100% v8n d¢4u tu nude ngoai duge phép thanh lap.,

- Déi vdi céng ty tai chinh nuwdc ngodi: van phong dai dién, cong ty tai chinh lién doanh va
100% von nude ngoai, cong ty cho thué tai chinh lién doanh va 100% vén nudc ngoai.

- D61 vdi cong ty cho thué tai chinh nude ngodi: van phong dai dién nudc ngodi, cdng ty lién

Nohién el Kinh t6 s6 362 - Théng 7/2008
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Trong khi ting trudng cung tién tao ra
lam phat tai Viét Nam, bién déng gia
ngoai sinh ciing déng gép dang ké vao
miuc gid tang cao via qua. Do 46, tach
biét phan déng goép ctua cée hiéu ing md
rong tién té & mat cdu va cu sfc gia ngoai
sinh d méat cung sé rdt hitu ich trong viée
xac dinh cu thé nguyén nhéan va giai phap
xtt 1y lam phat. Khé khin cha yéu cua
cach tiép can nay ndm & viée tap hgp day
da cac s6 lidu théng ké tin ciy 6 mic can
thiét.

2.2, Thi truong ching khodn

Trong 5 niam hoat déng dau tién, qui md
TTCK md réng véi tée d6 khiém ton. Tit 2
ma c6 phidu diu tién: SAM va REE trong
giai doan 2002-04, thi trudng niém yé&t thém
6 mi ¢ phidu. Cung véi sy ra ddi cia Trung
tdim Giao dich chitng khoan Ha N&i
(HaSTCQ), s6 lugng doanh nghiép niém yét ¢8
phigu trén TTCK bt diu ting nhanh ké tit
nam 2005. Tinh riéng 12 thing cla nim
2006 da c6 thém 146 ¢6 phifu niém yé&t méi,
gdp hon ba l4n s8 tich lily cia ca 5 nim
trude. Dén cudi thang 6-2008 c6 299 cd
phidu va chiing chi qu§ duge giao dich trén
cac san chiing khoan.

S§ lugng t8 chic trung gian tai chinh
ting nhanh chéng tit chua téi 20 cong ty
ching khoan trong nhiing ndm 2004-2005,
dén ddu ndm 2008, théng ké sd bd cua
HOSE cho biét c6 87 cong ty chitng khoan
va 30 céng ty quan 1y quy dang hoat dong.
Déng dao cac nha ddu tu trong nudc va qudc
t& tham gia giao dich chitng khodn, v8i x4p
xi 298.000 tai khoan véo cudl niam 2007,
trong d6 c6 trén 7.000 cha nha dau tu nude
ngodi, tang gin 300% so véi nim trude
(2006: 106.000 tai khodn)".

Xu thé& ting manh cia VN-Index dugc
duy tri tit cudi 2006 d&n niia ddu 2007. Dau
nim 2007, VN-Index duge ghi véi bén chit s6
14n ddu tién sau phiéu giao dich ngay 17-1-
2007: 1012,7 diém. Lién tuc thang hai,
thang ba va ca nia diu thang tu, chi s§
chung clia thi trudng ¢ trén mic 1.000.
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Ngay 12-3-2007, VN-Index 1a 1.171 diém -
miic cao nhét trong lich s TTCK Viét Nam.

Nia cudi nam 2007, TTCK Viét Nam sut
gidm véi hai trang thai phd bién: giam san
hoic ting khong dang ké. Da c6 mét vai dgt
phuc héi trong nhiing thing cudi nam 2007
nhung tdi ddu nam 2008, TTCK thai ky suy
giam trdm trong, x6a sach nhiing thanh
tich tang trudng cia hai nam truée d6. Chi
s6 ching khoan xudng duéi 400 diém ldn
diu tién vio ngay 4-6-2008 (395) va tiép
tuc 10 giAn vé mie chi s§ cia ddu nim
2006. .

Bién ddng dao chidu cha TTCK giy tac
dong tadm 1y tiéu cuc cho cac nhan td tham
gia thi trudng, dic biét nha ddu tu ca nhan.
Khi thi trudng & trang thai cao trao, s6 tién
tich lily cha mdt ca nhin trd nén khong du
16n @& tim ki€m mic l¢i nhudn dang ké tit
kinh doanh ching khoian. Tiung nhém ca
nhén ciing nhau gép vén, huy déng ca nhén,
vay ngéin hang dé hinh thanh lugng diu tu
dang ké tham gia thi trudng. BSi vay, khi
gia ¢6 phidu déng loat di xuéng, ap luc thu
hdi von, thanh toan nghia vu tin dung dé
ning 1én mét s6 déng 16n hon nhiéu lan sé
tai khoan giao dich chiing khoan théng ké
duge. |

Suy giam trong 3 thang dau nam 2008
dua chi s§ TTCK Viét Nam vé lai mitc tuong
duong cha nam 2006. Cac phan (ng tiéu cuc
va thai qua tit cdng ching dau tu hoan toan
c6 thé hidu duge, nhung d6 ciing chinh la
nhiing d4u hidu bit én cAn dic biét huu tam,
kém theo cdc xung d6t va tranh chép lgi ich
tai chinh tiém tang, gay git va 6 quy mbd
rong khip (Chinh va Hoang, 2008).

Tac dong cha cac bién déng trén TTCK
khéng gidi han trong pham vi céac giao dich
tdi san tai chinh ma lan téa nhanh chéng,
manh mé sang céc thi trudng bat déng san va
tin dung (Hoang va Son: 2008). Téng trudng
bing né cta TTCK vao cubi ndm 2006 da

7. Théng ke cia S& Giao dich chiing khodn thanh
ph¢ H6 Chi Minh, thdng 4-2008.
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mang lai nhitng khoan 1ai dang k& cho cac
nha ddu tu, bing ca tién mit va ghi nhan
trén s6 sach. Y&u t§ tdm 1y va dic tinh
truyén théng van héa lai mot phan dang ké
nhitng lgi nhuin nay sang thi trudng bat
déng san. Trong qui I - 2007, mitc cau bit
déng san tang vot. Lugng tién mat thu duge
tit 1gi nhuan trén TTCK khéng chi gép phan
ting s8 lugng giao dich va cdn tao tinh thanh
khoan rit cao cho thi trudng nay. Day dude
xem nhu mét trong nhiing nguyén nhén truc
tiép nhat dan téi con sbt bat dong san trong
quing thgi gian con lai cia nim 2007. Gia
bAt dong san ti€p tuc tidng cao trong qui II-
2007. Va ngay ca khi TTCK budc vao thai ky
suy thoai.d nita sau 2007, bat dong san vin
duge nhiéu nha ddu tu lya chon nhu mét
gidi phap thay thé€ ua thich cho cac loai
chitng khoan. Dau hiéu thua 18 tit cac khoan
dau tu bat dong san xudt hién vao ddu nim
2008 khi ciing ldc hai TTCK va tién té gip
khé kh#n, ddc biét 14 v& kha nang thanh
khoan, Phién giao dich ngay 9-6-2008 da két
thic véi khéi lugng giao dich th&p nhat ké
tir ddu ndm 2006 tai HOSE: 905.502 don vi;
giao dich chi dat 25,9 ty déng.

Tang trudng néng ciia TTCK kéo theo tdc

d6 mé rong tin dung nhanh chéng tai cac ~

ngin hang thuong mai tap trung vao khach
hang 1a nha d4du tu tai chinh. Dat ky vong
cao vao xu thé tding gid ching khoan lién
. tuc, vén duge huy d6ng tir nhidu ngudn &6 vé
TTCK, &€ rdi cac tai san tai chinh lai duge
cAm c6 tai ngén hang thuong mai va tiép tuc
b8 sung mdt lugng tin méi cho thi trudng
vén. Tinh riéng tai ngdn hang ACB, trong
quf I-2007, doanh s8 cho vay cAm c6 chiing
khoan da tang 30% so véi cing ky ndm
2006. P& dam bao an toan va 6n dinh cho hé
thong tin dung-ngin hang, ngay 28-5-2007,

Ngin hang Nha nuéc da ban hanh Chi thi .

s6 038 véi ndl dung quan trong 13 han miec
cho vay diu tu chiing khoan cta cac ngén
hang thudng mai khéng duge vugt qua 3%
tdng du ng. Thi trudng c6 nhiéu phan Gng va
¥ kién trai chiéu véi ddong thai siét chat tin
dung cia hé théng ngin hang, tuy viy, tac
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dung kim hdm hung phén qua mitc véi hoat
dong kinh doanh ching khoidn &uge ghi
nhéin.

Kha ning huy déng nguén luc x3 hoi qua
TTCK va cac khoan thing du vén ¢d phén
16n® hinh thanh déng lyc tryc tiép dé cac
doanh nghiép ddu tu md réng qui md san
xuét va budc sang cac linh vuc kinh doanh
mdi. Linh vyc thu hit quan tdm gém tai
chinh-ngén hang, chitng khoan va bit dong
san. TAm 1y lac quan vao trién vong phat
trién kinh t& ¢dn cho phép cac chi ddu tu
huy déng v6n ¢8 phén va tim kiém thang du
vOn trén cd nhitng dy 4n méi. Mt 1an séng
ddu tu méi lai dén vé TTCK, nhung lic nay,
rdi ro cao hdn do ty trong giao dich ¢ phén
trén thi trudng phi tip trung (con goi 1a
OTC) tang 1én. Day 13 dic diém rat khac véi
hoan canh kinh t& clia giai doan 1997-1998.

2.2, Ldi sudt

Co ch€ 1ai sudt cha Viégt Nam dén dich
chuyén tit k&€ hoach héa tap trung, thoat ly
131 sudt cia nén kinh t& thé& gidi sang diéu
chinh linh hoat, tiing buée ty do héa, hai
nhép véi hé thong tai chinh toan cdu. Cai
cach trong hé théng ngidn hang duge danh
ddu bing Nghi dinh 53/HDBT ngay 26-3-
1988 phén dinh rd rang chic ning, nhiém
cua Ngin hang Nha nudc va cdc nghn hang
chuyén doanh, 1am tién dé cho Phap lénh vé
Ngén hang Nha nudc va Phéap 1énh vé ngn
hang, hgp tac x& tin dung va cong ty tai
chinh, Cé higu lyc ké tit ngay 1-10-1990, hai
Phap lénh da tao 14p mé hinh ngin hang
hai cdp. Trong &6, Ngan hang Nha nudc Viét
Nam thyc hién chilc niing ngin hang cla
cac ngén hang, quan 1y hoat ddng kinh
doanh clia cic ngan hang thudng mai, céc t§
chitc tin dyng trong nén kinh té&; cdc ngin
hang thudng mai, t§ chite tin dung thue hién
chitc ndng kinh doanh tryc tiép trén linh
vye tin dung, tién t& va cung cép dich vy
ngén hang.

8. Nhiéu ¢8 phi€u duge giao dich véi mic gid cao
gfp ca chyc l4n ménh gi4. Cd biét ¢é ¢ phigu duge giao
dich 0 gid gd4p trén 65 ldn nhu FPT (ngay 27-2-2007).
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Tran 1ai sudt duge diéu hanh linh hoat
trong thoi ky ti nam 1996 dén thang 7-
2000. Ngan hang Nha nudc ciing bude dau
thuc hién tu do héa 131 sudt huy dong.
Thay thé& cho khung &1 su4t téi thidu vé
tién gli va té6i da vé tién vay, Ngan hang
Nha nuéc chi qui dinh cdc mic 141 sudt
“trdn” theo thdi han cho vay va khéng ché&
chénh léch gitta l1ai suat cho vay va lai suit
huy dong von binh quén la 0,35%/thang
(tuong duong 4,2%/Mmam). Qui dinh nay
nhim khéc phuc tinh trang hdu hét cac
ngidn hiang thucng mai déu cé miic lgi
nhuan cao trong khi doanh nghiép dang
gip nhiéu khé khdn do bién ddng kinh té&
khu vye. Téi cudi thang 1-1998, qui dinh
chénh léch lai sudt duge x6a bo, chi gid
lai qui dinh tran 13i su#t cho vay.

Song hanh v6i néi 1ong kiém soat lai

sudt, Ngan hang Nha nudc lién tuc diéu
chinh trdn 1di suat cho vay theo huéng
giam cd cdu trdn va mdc khéng ché, dic
biét trong hai nim 1998-1999. Lai suit tai
clp vén dude didu chinh giam && phu hgp
vl chi 86 lam phat, quan hé cung-cdu vén
trén thi truong va thuc hién giai phap kich
cdu ctia Chinh pht. L&i suft tai c&p vén
nim 1997 la 1,1%/thang, cdt xubng con
0,7%/thang tit ngay 4-9-1999. Cic nghiép
vu chiét khdu va tai chiét khau gidy td c6
gid cho ngan hang thuong mai ciing dudc
dua vao st dung dé bd sung thém cdng cu
diéu chinh 1ai su&t. Lai suét tai chiét khiu
dude qui dinh d mdc thap hon 0,05%/thang
so vdl 141 suft tdl cdp von. Tu thang 7-
2000, nghiép vu thi trudng md duge ap
dung vdi 1ai sudt hinh thanh qua céac phién
giao dich (Anh va Thing: 2002).

BANG 2: Mitc lai suit dwong va lam phat: 1996-2000

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 6/2008 (*)
Mixc 1ai sudt duong (%) 540 | 6,30 | 1,00 | 535 | 5,05 -6,00
Lai suat diong/lam phat (%) 120 | 175 12 | 5350 | 6000 -30

Nguén: Vu Tai chinh tién t¢, Bd K& hoach va Ddu tu, 2008. (*) S8 udc lugng,

Co ché trén dd gép phan duy tri ting
trudng kinh t&, kiém so4t lam phat, én dinh
sitc mua ciia dong Viét Nam trong tuong quan
véi cac ddng tién trong khu vyc vao lic khiing
hodng tién té xay ra. Mec 1ai sust duong dugec
duy tri trong sudt 5 nim tit 1996 dén 2000.
Nguyén nhén thiéu phat ctia nhitng nam nay
duge 1y giadi qua ty 1& cao giita ldi suit duong
va lam phat (Ly: 2008). Ngoai trit ndm 1998
(11,6%), thoi diém vita xdy ra khling hoang tai
chinh khu v, ty 18 ndy rit cao trong hai nim
1999 va 2000- téi trén 5.000 va 6.000%.

Co ché diéu hanh ldi sudt véi mdt mic
¢o ban kém bién d6 dao dong duge Ngin
hang Nha nuéc ap dung ké tit thang 8 -
2000 thay cho cd ch& lai suéit trdn. Hai chi

14

tidu ndy dugc cong bé chinh thic dinh ky
hang thang va diéu chinh kip thdi trong
trudng hgp cin thiét. D8i vai 1ai suit cho
vay bdng ngoai té, vé cd ban, cAc ngin
hang thudng mai, t6 chitc tin dung dude &n
dinh 13i suit cho vay trén co sé 1ai suét thi
trudng qudc t& va cung ciu vén trong nudc
cua ting loai ngoai té. Dy 14 nén tang cho
viéec xac dinh diém cén bing ty gia theo
luat PPP, ti& @6, hinh thanh mot co ché tu
diéu chinh (Hoang: 2003).

Dén thang 5-2001, Ngin hang Nha nuéc
titng bude chuyén sang 4p dung hinh thic
cho vay bing ngoai t&. Va ké tit thang 5-
2002, co ché& 1ai suit thdéa thuan duge ap
dung trong hoat déng tin dung.

Nghién ciu Kinh t6' s6 362 - Thdng 7/2008



Thong ké bién phap diéu chinh tién té clia Ngan hang Nha nudc: 6 thang dau

Bdl canh tal chinh ...

nam 2008 -
—
Ngay Cong cu Noi dung diéu chinh Vin ban qui dinh
" Tang tir 10% lén 11% véi tién giri noi té va
16-1-2008 Dur trit bat budc ngoai té khong k§ han va duéi 12 thang 187/2008/QD-NHNN
30-1-2008 | Lai sudt ti cap vén 7.5%/nam (ting 1%)
306/2008/QB-NHNN
Lai suat chiét khiu 6%/mam (tang 1,5%)
Téng du ng cho vay, chi€t khiu gidy t& c6 gid
Ty 1é du ng cho vay | d€ ddu tu va kinh doanh chiing khodn khéng
1-2-2008 | * hying khosin Vit qud 20% von diéu 1é ciat6 chic tin | 0>/ 2008/QD-NHNN
dung
1-2-2008 Li sudt co ban 8,75% (tang 0,5%) 305/2008/QD-NHNN
o Phét hinh 20,300 t§ déng tin phi€u bét budc,
13-2-2008 | Tin phi€u bét butc I4i st 7,8%/nim. Thyc hien 17-3 346/QD-NHNN
| Té chitc tin dung &n dinh 1di suft kinh doanh
. e (13i sudt huy dong, 14i sust cho vay) bing
16-5-2008 | QUi Ci’g ‘:f;: hanh | 4450 Viet Nam khong vut qua 150% Ii sust |  16/2008/QD-NHNN
co bin do Ngan hang Nha nudc Viét Nam
cong bd ,
10-6-2008 |  Lai sudt co ban 14/%/nam 1317/QD-NHNN
10-6-2008 | Léi suét tdi cdp von 15%/nam
: o 1316/QD-NHNN
L4&i suat chigt khau 13%/nam ‘ ‘
Téng 13i sudt tin phi€u bit budc
26-6-2008 | Tin phi€u bét bude (da phét hanh ngay 17-3) lén 13%/nam (+ 1435/QD-NHNN
5,5%)
N

Ngudn: Hé théng dit liéu va phan tich tai chinh www.asset.vn

Trude van d6ng bét lgi caa TTCK va lam
phat tdng cao ngay tit ddu ném 2008, Ngan
hang Nha nudc thyc thi chinh sach thét
chit tién té, st dung dbng thdi clc cong cu
131 sudt va hoat déng thi trudng md. T gida
thang mot, duy trit bdt budc da ting thém 1%
v6i tién glti ndi t& va ngoai té tit khéng ky
han t6i dudi 12 thang. Lai suat tai cdp vén
g4p hai ldn trong khodng thdi gian tit thing
mdt d&n thang sdu (15%/nam: 10-6-2008).
Mic 1di suat chiét khau so véi cudi nim
2007 clng ting thém 8,5%, d mic 13%/nim
ti ngay 10-6-2008. Tdi gita nim, Ngin
hang Nha nuéc diéu chinh 141 suét co ban
lén 14%/nam. V&i qui ché diéu hanh cho
phép t8 chitc tin dung &n dinh l&i suét kinh
doanh khéng vugt qua 150% lii suét co ban,

Nghién ciu Kinh 18 s6 362 - Thédng 7/2008

trén lai suét cho vay 1én téi 21%/mém. Dic
diém dang chd ¢ nita chia thdi gian nay 1a 18
suf't huy d6ng ngén han bing (th&m chf cao
hon) 141 suéit huy dong dai han.

Nghiép vu thi trudng md duge thye hién
theo ca hai hudng md rong va thit chit tién
té va khong tao nhiéu tac ddng téi 1ai sudt.
Trong tudn thi ba cla thang 2-2008, Ngén
hang Nha nudc b8 sung 33.000 ty déng vao
Ittu théng, nhung cAc ngdn hang thudng mai
van ti€p tuc tdng l&i sufit huy dong tién gii®,
Théng béo phat hanh 20.300 ty dbng tin
phiéu bit budc duge dua ra vao gita thang

9. Tai Ngin hang thuong mai ¢6 phdn S&i Gon Ha
Noi (SHB), 1ai suft huy dong didu chinh 3 14n chi trong
vong 10 ngay va tang lén 12,5%/nam vé&i ky han 1
théng.
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Bdi canh tai chinh ...

hai va thuc hién mét thang sau dé, trong béi
canh mit bing 14 suft dang di 1én, rat khé
xac dinh anh hudng cia nghiép vu nay téi i
suit. Trong thang 6-2008, lii sudt huy déng
clia cidc ngdn hang thuong mai tién gan téi
tran 14i suat cho vay'. Hiéu luc khong that r6
ciia cac nghiép vu thi truéng mé vao thoi ky
lam phéat gia tang cho phép dit ra gia thiét
tn tai biy thanh khoan trong hé théng tin
dung. Néu ding vay, diéu chinh ting dan cac
cdng cu lai sudt 12 giai phap hgp Iy va sdm
mang lai k&t qua binh 6n thj trudng tién té.

Két qua huy dong thanh cong 2 ty déng
trai phi€u chinh phti ky han 2 nim véi l4i
sudt 11%/mam vao cudi thang sau la mét tin
hiéu dang mitng. Mic du khdi lugng khéng
16n nhung tin hiéu nay go¢i md kha ning tiép
tuc duy tri cac chinh sach tién té-tai chinh vi
md. Luu § réng chi hai tudn truéc dé, phién
d&u thAu hai loai trai phi€u chinh phl ngay
13-6-2008 vdi ¢6 ky han 2 va 3 nam di khéng
thu hut duge bat ky thanh vién nao tham
gia. Trén thi trudng, ¢6 t6 chic tai chinh sin
sang chuyén nhudng ludng trai phiéu dang
6 hifu véi mic chiét khau 1én téi 40% ménh
gia nhung van khong tim dugc d6i tac quan
tam.

So véi giai doan 1997-1998, chinh sach
tién té trong nim 2008 st dung nhiéu cdng
cu hon va cudng &6 diéu chinh ciing cao hon.
Nhim hd trg cac don vi kinh doanh vugt qua
khé kh#én trong bdi canh khing hoang tai
chinh khu wue, chinh sach tién té duge md
réng trong cac nam tit 1997 dén 1999. Véi

“mic 141 sudt thue dudng, cac liéu phap tién té
phat huy tac déng &n dinh kinh t&. Chi phf
131 vay cao két hgp véi tang gid dau vao tao
ra a4p luc 16n véi van hanh san xuit kinh
doanh trong nim 2008. Chidp nhén chi phi
dAu vao ting cao, han ché mé réng tin dung
la nhiing d&u hiéu cho thady hé théng ngin
hang thudng mai ciing gdp khé khan véi vén
dé thanh khoan. Didu nay cé thé 1a két qua
clia nhiing khodn tin dung chat lugng thip
da cung cdp trong thai ghan trude, véi ty 18
khéng nhé danh cho cac dy an bat dong sén
va d4u tu tai chinh. Han ché théng ké s6 lidu

16

khong cho phép nghién citu phén tich hiéu
qua van hanh cia khu viie ngdn hang,

2.3. T$ gid héi dodi

Thu nhép cliia nén kinh t&, bidu hién qua
téc dd ting trudng tac dong gian tip tdi ty
gia théng qua cau tién. Khi cac diéu kién vi
m6 khac khong d6i, gia tri cha ddng néi té
tang 1én khi qudc gia c6 t6c dd ting trudng
duong. Téng trudng duong lim md réng ciu
tién va v6l muc cung tién ngoai sinh, ap luc
du cau tién chi duge giai téa khi gié ca chung
giam xudng va ty gia ting lén. (Mac Donald,
2000). Déng gop ctia ty gid vao ting trudng
¢6 thé xac dinh qua mdé hinh Mundell-
Fleming:

Ydt=0,(8,_—p,)—l3rt

trong d6, Y,* 12 téng cdu, s, 1a ty gia danh
nghia, p, 14 mic gia ca chung va r.1a ky vong
clia 131 suat thuc. Chinh sach tién té md rong
trong md hinh nay ¢6 kha néing mang lai mitc
ting trudng san lugng lau dai.

Khi dé cap téi cac thanh phén céin ban cha
tdng trudng, mdi quan tdm thudng hudéng
vao gido duc dao tao, tiét kiém va dau tu,
ning lye tao ra hidu bist méi vé céng nghé va
phudng phép té chiic céng viée, Khi nay, ty
gia thye trd thanh cong cu t6t nhat c6 thé can
nhéc st dung nhim tao l4p céc diéu kién
thuin lgi phat huy nhitng nhan t& trén véi
khd ning dong thdi duy tri mic & canh
tranh cua nén kinh t& va tranh cac bién déng
qua da (Eichngreen, 2008). Bai hoc trudc tién
va trén hét tai cdc céc nén kinh t& Déng A ¢6
téc d6 tang trudng cao la ludn gitt ty gia o
mtic canh tranh. Thyc t& tai cAc qudc gia nay
cling cho thay, mitc d bién déng cao cia ty
gia c6 anh hudng tidu cuc tdi xuit khau va
d4u tu, Mac di chinh sach ty gia khong thé
thay thé d¢i ngi lao ddng c6 ky luat, ty 16 tiét
kidm cao, hay mdi trudng khuyén khich dau
tu, nhung ty gia 6n dinh cd v vide sdp xép
lai hidu qua cdc ngudn e san xudt mang lai
1gi ich ngay tdc thi véi ning suit lao déng
cao hon.

10. Ngay 30-6-2008, Ngan hang Kién Long dp dung
181 sudt huy dong tién déng 20%/nam cho khich hang
gt tién k¥ han 12 thédng.
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Bd1 canh tai chinh ...

Ngan hang Nha nudc Viét Nam ap dung
ché @6 ty gi4 neo vao déng ddla My véi mic
giam gia tit 1%-2% mdi nam (cha yéu 48 xu
Iy chénh léch lam phat hang nim gita hai
nén kinh t€) huéng téi muc tidu 6n dinh ty
gia héi doai. Trong hai nadm 2006-2007, ty gi4
VND/USD cé xu huéng ting déu din. Trong
vong 24 thang, ty gia binh quin ngin hang
ting ti¥ gdn 15.900 VND/USD lén x4p xi
16.200 VND/USD, tuong duong 1,9% - mic
thuén lgi cho méi trudng kinh t&€ vi mé. Bén
thang ddu nim 2008, ty gia sut giam trén
150 VND/USD, tit 16.100 trong théng mbt
xudng 15.959 vao thang tu. Dio chidu bat

ngo cua ty gia trong hai thang tiép theo gay
nhiéu néo loan trén thj trudng ngoai héi. Trd
lai mic 16.000 VND/USD trong théng n&m,
ty gia tang thém 300 VND/USD & thang k&
tiép. Tdc d6 ting gin tdi 2% trong mot thang,

Trén thj trudng tu do', déu hidu téng ty
gié bit ddu xust hién ti¥ cudl thang 3-2008
khi chénh léch véi ty giad chinh thic (do hé
théng ngdn hang cong bé theo diéu chinh va
gidm sit cha Ngin hang Nha nudc) tit 150-
250 VND/USD. Ngay 18-3-2008, phuong an
giao dich véi ty gia thda thufén tai cdc ngin
hang thudng mai d& duge Vu Quan 1§ ngoai
héi can nhéc.

HINH 4: Bién déng ty gia: 2006-2008
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Nguén: www.asset.vn. Pon vi; VND/USD

Khéng chiu sy kiém soat ctia mét mic co
ban hay bién d6 dao ddng, ty gia ap dung
trén thi trudng ty do lién tyc ting lén. Trong
thang ném, ty gia d& téi gAn st 18.000
VND/USD. Sang thang siu, c¢6 thdi diém dsla
My ban ra véi gid 19.700 VND/USD truée khi
i ddn vé& mic 18.000 VND/USD viao cudi
thang. Mitc thay d6i 16n trong khodng thdi
gian ngdn tao nén trang thai khan hi€m va
khé khin trong giao dich chuyén déi tit déng
Viét Nam sang d6la My. Tai cac dia diém
giao dich tu nhén, ty gid dude xic dinh theo
titng 1an giao dich. Mitc chénh 1éch giita mua
vao va ban ra tuong d6i 16n, tit 200 dén 300
dong véi mét déla My. C4 biét, khdo sit vao
ngay 19-6-2008 ghi nhan khoang cich nay
1én téi 1.000 ddng.

Trong nd lyc binh 8n thi trudng, Ngin
hing Nha nuéc dd diéu chinh ty gid binh

Nghién cuu Kinh t& s6 362 - Thdng 7/2008

quén lién ngin hang ting 2%, tit 16.139
VND/USD 1én 16.461 VND/USD vao ngay
11-6-2008. Trudc &6, ngdy 6-6-2008, bién
phap giam sat hanh chinh chit ché& duge &p
dung nhdm chdm dit céc hoat déng trao dbi
tu do déng Viét Nam va d6la M# - khéng
tudn theo ty gid qui dinh va bién dé dao
déng + 1%. Trudc &p lyc ty gid téing cao,
ngay 27-6-2008, Théng ddc Ngin hang Nha
nudc déng ¥ néi réng bién & giao dich lén
miic + 2%,

11, Thi trudng chg den, tr do bao gbm: cdc diém
giao dich ngoai té tu nhén, cira hing ving bac... Theo s6
litu cia NHNN, tinh t6i théng 6-2008, ca nuée c6 3.591
bén thu d6i ngoai t&, trong 46, cé 2.294 bin thu ddi tryc
ti€p clia cdc t6 chitc tfin dung. Trén dia ban Ha Noi cé
921 ban, trong d6 687 ban cla té chic tin dung. Trén
dia ban TP. H8 Chi Minh ¢6 1.219 ban, trong d¢6 645
ban cla 16 chie tin dung.
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Bdi canh tai

Thoi ky 1997-1998 ciing ghi nhéan ba 14n
diéu chinh ty gia vao thang 7-1997 (binh
quén 11.690 VND/USD), thang 2-1998 (binh
quian 12.664 VND/USD) va thang 8-1998
(binh quén 13.715 VND/USD) véi két qua ty
gia VND/USD giam khoang 17% (Ngan
hang Thé gidi: 1998 va théng ké ty gia cia
ASSET'®). Mic du cung 1am gidm gia dong
Viét Nam nhung vé ban chat, mue tiéu cia
cic diéu chinh nay hoan toadn khac biét.
Giam gia ddng Viét Nam trong giai doan

. khiing hodng tai chinh-tién té& Chau A

hudng tdi viéc ting cushg ning hye canh
tranh cho hang héa xuit khdu cta Viét
Nam trude cac 481 thii canh tranh trong khu
vigc (Philipin, Thai Lan, Malaixia, hay Han
Quéc). Cac déng thai clia nam 2008 wu tién
viéc cung cd sy tin tudng cua céng ddng
doanh nghiép va da s6 ngudi dan vao mitc d%
bén vitng cta hé théng tin dung-ngan hang,
giai quyét nhu cAu thanh toan bing ngoai té
cta nén kinh té.

BANG 3: Théng ké bién dong ty gia VND/USD

Ngay Ngﬁnﬂl:i;rg')(thﬁa Chg den

Mua vao Bdn ra Mua vao Bdinra

28-3-2008 16165 16260
25-5-2008 17150
27-5-2008 (séng) 17200
27-5-2008 (trua) 17300 | . 17600
4-6-2008 (sdng) 17600
4-6-2008 (trua) 17700
4-6-2008 (chidu) 17800
4-6-2008 (t61) 17800 18000

6-6-2008 Kiém so4t chat giao dich chy den
12-6-2008 17600 18000
16-6-2008 17700 18000
19-6-2008 19500 18700 19700
20-6-2008 17500 18500 18250

24-6-2008 18500

Nguén: Téng hop s6 lieu tai www.ASSET.vn

2.4. Dong vén nudc ngoai

Dong vén nudc ngoai vao Viét Nam dugc
thé hién trén can cin thanh toan. N§ lyc md
cita nén kinh t€ da mang lai nhiing két qua
dang khich 18 trong hoat déng ngoai thuong
v6i kim ngach xudt nhap khau lién tuc ting
cao. Nam 2006 da c¢6 9 mat hang dat doanh
thu xuét khau trén 1 ty USD. Tuy vay, nhap

18

khau ludn cao hon xuit khdu va xu huéng
gia ting nhip sidu chua cé dau hiéu diéu
chinh. Nguén hinh thanh duy trit ngoai héi
ch11 dao la cac dong vén dau tu truc tiép va
giAn tiép ting manh trong vai ba nim trd
lai day.

12. H¢ théng dit liéu va phan tich tai chinh
www.asset.vn -
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Bdi canh tai chinh ...

BANG 4: Can can thanh toan cta Viét Nam: 2004-2007 (don vi: ty USD)

2004 | 2005 | 2006 2007 2007 (%)
Tai khodn vang lai -1,6 0,2 0,2 -6,4 -9,0
S4 du hang héa va dich vu -32 -2,0 -2.8 -9,0 -12,6
S3 du thu nhap tir ddu e -0,9 -1,2 -1,4 -1,6 -2,3
Chuyén tién cd nhan rong 2.5 3,4 4,4 472 59
Tai khoan vén 2,6 1,9 4,1 15,2 21,4
FDI rong 19 | 20 | 24 | 30 5,6
Cac dong tai chinh khac (rdng) 0,7 -0,1 1,7 11,2 15,8
Thay déi du trir ngoai té +L0 | +21 | +43 | +838 +12,4

Nguén: Téng hgp IMF, www.asset.vn (*} Tinh todn % véi GDP

S6 du tai khoan vén nam 2006 la 4,1 ty
USD, gap hon hai lan con s6 1,9 ty ctia nim
lién trudc d6. Nam 2007 méi thue sy &n tugng,
von diu tu trye ti€p nude ngoai vao Viét Nam
c6 gia tri 4 ty USD (gdp gén 2 l4n con s8 cua
nam 2006) va cac dong tai chinh khic (bao
gdbm ca ODA, vén vay, va d4u tu gian tiép) cb
gid tri ky luc 12 11,2 t USD (nim 2006 13 1,7
ty USD). Déng gép tit ngudn kiéu héi vao dy
trit ngoai t& quéc gia ciing dang ting 1én véi
trung binh 4 ty USD hang nam.

Trong ndm 2007, thAm hut thuong mai
ting gap 3 lan so vdi ndm trude, tuong dudng
gan 13% GDP. Va khoang 40% dong von tai
chinh d& vao Viét Nam (hon 21% GDP) da
duge st dung dé bt ddp phin tham hut trén
tai khoan viing lai. Trong hai nim trudc d6,

2005 va 2006, gdn nhu toan b tai khodn vén
dude chuyén thanh du trit ngoai t& quéc gia.
Khi s6 du cta tai khoan von tdng khoang hai
l4n tit 1,9 1én 4,1 ty USD, thay d6i dy trit
ngoai héi cling téng tudng ng ti 2,1 lén 4,3
ty USD. Con s8 8,8 ty USD chénh léch gilta
tai khoan vén va véng lai duge Ngin hang
Nha nude Viét Nam mua vao va b sung
nguén dy tril ngoai h6i.

Trong 5 thang ddu nam 2008, gié trj hang
héa nhap khau vao Viét Nam ting cao, trén
67% so véi ciing ky nam 2007. DU xuét khéu
cling tdng 27% so v6i cung ky ndm trudc va
dat gia tri 23,4 ty USD, mitc thdm hut thuong
mai clia cla nita ddu nam 2008 vén la con s§ -
16n: 14,4 ty USD.!” D4y 14 vé mitc cAu ngoai
hol.

BANG 5: PAu tu triye tiép nude ngoai 1996-2000

—
Vén dang ky (triéu USD) (*)
86 du . Trong d6: Von pt_'ép dinh Téng s6 v6n thuc hién
4n Tong | . Chiara (triéu USD)
s0 ng "
6 Nudc Viét Nam
ngoai gop gop
T(i"r?g‘.s:‘:.i' 8266 78248.2 | 349454 | 29613.7 53317 37271.7
| 1996 - 2000 1724 26259.0 { 10921.8 | 8714.5 2207.3 12944.8
(1996 372 10164.1 | 3511.4 | 2906.3 605.1 2714.0
1997 349 5590.7 | 2649.1 | 2046.0 603.1 31150
1998 285 50999 | 24742 | 19399 534.3 23674
1999 327 25654 | 975.1 870.5 104.6 23349
2000 391 28389 | 1312.0 | 951.8 360.2 24135
- m

Nguén; Téng cuc Théng ke, 2008,

13. $6 liéu thong ke 5 thdng d4u nim 2008 clia Téng cuc Théng ke,
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Xét v& méit cung ngoai hdl, cac hinh thic
FDI, ODA, vén diu tu gian tiép vao cic thi
trudng tai san cung nhau hinh thanh dong
von nudc ngoai chay vao Viét Nam. Tuy vay,
céc loai hinh nay c6 su khac nhau cd ban vé
mitc b rii ro. Cac nguén vén FDI va ODA cé
rit it kha niang a6t ngdt d6i hudng. Vén ddu
tu gian tiép vao céc thi trudng cd phén va ng
thi ngudc lai, v6 cing dé& thay déi. Trong
nhiing ndm gin diy, von FDI rong ctua Viét
Nam dao ddéng quanh mic 2 ty USD. Nam
2007 ghi nhan mic ting 4ot bién lugng vén
dau tu truc tiép, c6 18 day 1a mét phan tng
tich cuc cua viée gia nhap WTO vio dau
nam. Nguén ODA tuong d6i én dinh & miic
1,3 ty USD méi nim. Ngay tit nita cudi nim
2006, ngudn vén dau tu gian tiép di duge
“khich 18" chuyén vio TTCK Viét Nam khi
chi s6 thi trudng ting lén gdp dbi. Trong nam
2007, ¢6 t4i 10 ty USD dau tu gian ti€p vao
Viét Nam, tuong duong 15% GDP,

Suy giam trén TTCK ké tir ddu nadm 2008,
1¢i tite ky vong cao tit trai phiéu chinh phu va
du bio déng Viét Nam tang gis 1a tin hiéu
din dudng cho mét dong vén 16n don cho hoat
dong ddu co ty gia vao théi diém thang 3-
2008. Hanh ddng nay dugc dai dién mot quy
ddu tu nuée ngoai tai Viét Nam 1y gidi, cac
nha dau tu nude ngodi cé thé st dung ddng
dola My véi mue 1ai sust phé bién xdp xi 6%
dé dau tu vao mot dbng tién c6 xu huéng
ting gi4 ro rang. S8 lidu thong ké chua chinh
thite udc lugng, cac nha dau tu nuée ngoai da
thuc hién téi 95% tong gia tri giao dich trén
¢4 thi trudng ng chinh pht so cép va thit cip.
Trong thang ba, gia tri giao dich binh quén
méi ngay udc dat 40 triéu USD, gip hai l4n
so vdi cung thoi diém nam 2007.

Déng vén ddu tu tryc ti€p nude ngodi tiép
tuc xu thé gia ting va hién dién manh mg clia
cac khodn dau tu tai chinh gidn ti€p 13 diém
khac biét néi trdi gifia hai giai doan 2007-2008
va 1997-1998. Khiing hoang tai chinh khu vuec
nam 1997 ngay l4p tic tdn cong vao hé théng
tin dung-ngin hang va tao thanh lan séng mit
vén ddu tu ra khéi Chau A. Nhitng nha ddu
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tu 18n vao Viét Nam dén tit cie qubc gia lang
giéng trong khu vyc va ho ciing tic thi lam
vao trang thai thidu tién mait. Mot vai nha
ddu tu tim kiém lgi nhudn ngén han xuit
hién va dd van hanh kha tét tai Viét Nam.
Tuy nhién, nhiing rao can han ché kha ning
chuyén d8i tit tién ddng sang ngoai té vi co
ch& hanh chinh cdng kénh tai Viét Nam da
tao 1gi thé& canh tranh cho cic nén kinh t&
Thai Lan va Han Quéc. 88 lugng dy an déng
ky méi giam sit tix 349 nam 1997 xudng con
285 va 327 trong cidc nim 1998 va 1999,
Nhung qui md vén diu tu méi thuc sy suy
gidm. Nam 1997 ¢6 5,6 ty USD FDI diing ky
vao Viét Nam. Con s8 nay chi con 5 ty USD
trong nam 1998, trong 2 nim tiép theo, ludng
von déng k¥ chi con khoang 50% clia nim
1997. S8 vén thuce hién trong 3 nam lién tiép
tf nam 1998-2000 diing d mitc trén 2,3 ty
USD méi nam. ,

3. Nhitng luén diém coét 16i va van dé

can ti€p tuc nghién citu lam ré

Bién c§ kinh t& clia nhiing nim 1997-1998
va 2007-2008 cling duge ghi nhan véi cac tin
hiéu suy giam ting trudng kinh té, dau tu va
tiéu dung thu hep, kinh doanh khé khin, toc
d6 cham, cd héi viée lam syt giam, doi séng
nguoi ddn khé khin... Tuy vay, xem xét céc
vén dé nén tang kinh t& vi mé cho thiy cé
nhiing khéac biét v& ngudn géc, mic &6 phic
tap va tac ddng clia cac giai phap vi md gilta
hai giai doan.

Khing hodng tai chinh tién té Déng A
niam 1997 13 nguyén nhén trye ti€p khién cac
d6i tac @én tit nhitng quéc gia trong khu vic
tit bé hodc tam ditng trién khai hoat dong
ddu tu tai Viét Nam. M4t &i ngudn luc déng
gép 5%-10% GDP, nén kinh t& khé tranh
khoi tinh trang suy thoai. Véi nhiéu van dé
nay sinh déng thai nhu tut giam trén TTCK,
ning lyc thanh khoan kém cta hé théng
ngin hang thudng mai, tién déng Viét Nam
mét gia nhanh trén thi trudng ngoai héi va
mitc gia ca ting cao..., rit khé xac dinh dau
12 nguyén nhén cin ban cia nhitng khé khin
kinh t& hién rd ké tit thang 3-2008.
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3.1. Khdc biét ddc trung 1997-1998 va

2007-2008

Ting giai doan phat trién kinh t€ c6 céc
ddc trung riéng. Liéu phap vi mdé dudc
trién khai dé khéc phuc khiing hoang va
phuc hdi tang trudng bdi vay cé nhiéu
khac biét. Tinh trang gidam phat va mic
ldi sudt dudng trong 5 nidm lién tiép tao

diéu kién dé Chinh pht theo dudi md rong
chinh sach tién té. Lai sufit duge cdt giam
nhim khuyén khich dau tu va tidu dung.
Tién dong Viét Nam duge giam gia déu
dan t6i 17% trong 12 thang nhim hd trg
xudt khdu, tang nang lyc canh tranh cho
hang héa noéi dia va tinh hap din cha cac
cd héi kinh doanh tai Viét Nam.

So sanh dac trung kinh t& vi mé hai giai doan 1997-1998 va 2007-2008

Tiéu chi Noi dung
1997-1998 2007-2008
o 1992-1997: 9% (binh quan) 2002-2007: 7,9% (binh quan)
Tang ieng. | 1998 2000: 7-8% 6/2008: 6,5%
Lam ohat 1996-2000: giam phét. Tang lién tuc, 2007: 12,6%.
P Lai sudt duong: 4,6%/nam (1996-2000) 5 thang 2008: ting gid 19%
7 Tang 141 sut tdi cap vén: +1%; ngay 30-1-2008
Gl:lm 13i sudt chiét khau: th&p hon 0,0S%Ithéng Téng 13 sudt Chié't k.ha’lll +1.5%: ngay 30_1_
o s0 véi 13i sust téi cap von 2008 o
Lai sudt Gidm sudt ti cap vén: -0,4%; ngay 4-9-1999 Tang I4i sust co ban: 14%;/nim; ngay 10-6-2008
Chénh léch 13i sudt kinh doanh: 4,2%/nam Lai sudt kinh doanh khéng vuot qud 150% ai
suflt co ban i
Péng Viet Nam ting gid trong 2006-2007 vi
'T% oid héii dodi Déng Viét Nam giam gid véi toc do déu giam gid dot ngot tir ddu nam 2008, Chénh léch
Y& 17% trong 12 théng vdi 3 lin diéu chinh giita thi truong chinh thiic va t do c6 Itic t6i
20%.
Diu 1 nue FDI ¢6 chiém ty trong tuyét doi. Dong vén nudc ngodi tang manh.
ool Dong v6n nudc ngodi tri tré va sut giam. Vén thye | Ddu tu gidn tiép chi€m ui thé: gip gin 3 14n FDI
god hién nam 1998 gidm 24% so véi 1997 vio nam 2007, |
. Qui mo, lyc Iugng tham gia dong dio.
) Lién théng v6i thi trudmg tién té, bat dong san
TTCK Chua cé (Hoimg, 2008)
Anh hudmg kinh t&-xa hoi rong khip
Mitc do héi Khu vuc: ASEAN (1995), AFTA (1996), APEC | o oo oy ('200 1), WTO (2007)
nhap {1958} ' ’
T

Nguge lai, chi 86 gia tiéu dung khéng
ngling ting lén giy ap lde cho Ngin hang
Nha nudc. Theo dubi chinh sach tién té thét
chat, gdn nhu toan bd cong cu diéu chinh tién
té di dudc huy déng. Lai sudt tai cdp von, lai
sudt chiét khau, 11 sudt co ban, bién dp lai
suat kinh doanh cung duge diéu chinh téng.
Cac nghiép vu thi trudng md ciing dude ap
dung trong diéu chinh cung tién nhung
khong mang lai k3t qua nhu tréng doi.

Khing hodng tai chinh Chau A 1997 gay
gian doan dong vén dau tu nude ngoai, hang
loat du 4n dau tu cham tién d9, hodc budc

Nghién citu Kinh t6 s8 362 - Thdng 7/2008

phai ditng khéng thoi han. Tuy vay, phén
déng d8i tac Viét Nam tham gia cc du én ¢b
v6n dau tu nude ngoai déu déng gop bang dat
dai, nhi xudng, hay déi ngi nhan lye. Do
vy, ngung tré cic du an ddu tu mdi chi déng
nghia véi viée cic tai san nay chua tham gia
vao qua trinh tac ra gia tri méi chit khéng
tao ap Iyc tai chinh déng ké nao 18n cb may
kinh doanh.

TTCK sut giam manh vao ¢&u nam 2008
khép lai cAnh cita huy ddng vén quan trong.
Nhiéu doanh nghiép Viét Nam lam vio tinh
trang khé khin chi tra do lugng tich liy va
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huy déng trudc d6 hdu nhu da dua toan bod
vao cac dy an trién khai dang dd. Hon thé,
nhiéu quyét dinh tiéu diung va diu tu da
duge thuc hién ngay trong qua trinh lap ké
hoach kinh doanh va huy ddng voén mdéi- lie
nay da tré nén khéng kha thi. Doanh nghiép
chi con kénh tin dung ctia hé théng ngan
hang dé giai quyét nhu cdu chi tra truée mat.
Day la nhiém vy khé khin boi chinh hé
théng ngan hang ciing sa 1ay véi cic khodn
vay cAm c6 chiing khoan, ddu tu bat déng
san'* lam suy yéu ning luc thanh khoan cua
hé théng tin dung. Quy IL/2008 ching kién
cudc dua lai sudt huy déng tién gui gida cac
ngéin hang thuong mai.

Qui mé cia doanh nghiép tai mot thap ky
trudc ciing con rat khiém tén, nhd thé ma
xoay tré nhanh nhen trudc khé khin. Két
qua khao sat 12 doanh nghiép vita va nho cé
vi thé ding diu trong mdi nganh cho thdy,
nhu cdu vén va qui mé tal san ding 8 miic
mét vai triéu USD (Hoang: 1997). Binh quén
nhu cdu von 12 1,3 tridu USD, qui mé tai san
12 2,1 triéu USD. Sau 10 ndm, nhitng doanh
nghiép cé tai sdn hang trim ty dong, du an
dau tu nhiéu triéu dséla My &a khong con
khién cdng ching ngac nghién, Diéu gi d3 tao
nén sy khac biét nay? Véi hinh thé luc ludng
hon nhiéu lan, sttic manh canh tranh va niang
lyc tao thém gi4 tri liéu da ting nén tuong
xing? (Hoang: 2007, tr 42-43)

BANG 6: Khio sat qui md tai san va
nhu cdu von doanh nghiép nhd va vira,

1997
Nganh kinh doanh Taisan | Nhu cdu von
bién gia dung 1,1 0,4
Nhya 2 1
Trang siic 4 1.5
" Quat 12 12
WGS 5 4
Son 0,5 04
Hai san 0.8 0.8
Binh quin 2,1 1,3

Nguén: Vietnam Investment Review, 1997. Bon vi
tinh: trigu USD
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3.2. Bién cé kinh té 2007-2008 phiic

tap hon |

Tinh phiic tap cia bién ¢d kinh té nim
2007-2008 cang ting lén khi h4i nhap kinh t&
qudc t& ctia Viét Nam tir cdp khu vuye lén
toan cdu. Khiing hoang ng dudi chuin bat
dong san tai Hoa Ky giti mét tin hidu tif xa
téi Viét Nam nhung cac cam két tg do héa
hoat déng thuong mai, dich vy, ddu tu thi rit
cu thé va truc tiép. Khong chi tang lén vé 6
lugng cac d61 tugng tham gia hoat déng kinh
t& Viét Nam, cAc t§ chitc v nhém c4 nhén
ciing ¢d hinh thitc da dang va phuong thic
tuong tac tinh vi hon, Xuat hién nhiing khai
niém méi trong hé théng kinh t& nhu céng ty
dai chiing, tap doan kinh t&, d4u tu tai chinh,
mua ban-sap nhap. Qua trinh héi nhap quéc
t& cling gép phin ning cao nhan thiic vé cac
khéai niém phat trién thuong hiéu, bdo hd
quyén sd hitu tri tué, truyén thdng kinh
doanh, quan tri xung ddt trong cbng ty...
Tinh phitc tap cao ciing 13 mot thach thic
cho nhiing nd lyc dua nén kinh t& trd lai chu
ky 6n dinh va phat trién.

3.3. Quan sdt cén trong

C8 may kinh t& thé gidi dang chuyén dong
véi van tdc cao. Cac tac nhén va chi s6 ctia hé

théng kinh t&€ Viét Nam cfing van déng lién

tuc. Quan sat cén trong va tip trung vao
nhitng diém c6t y&u ctia hé thong kinh t& 1a
cAn thidt.

Giai doan 2005-2007, Trung Qudc - nén
kinh té€ ting trudng bac nhat thé gidi véi
nhiéu tinh tuong déng vé th€ ché, cing
titng d6i mat véi nhitng van dé kinh té vi
md nhu ddng ndi té giam gia, lam phat
ting cao..., nhung da xu 1y duge nho cac
bién phap cing rin (logai bd nhilng ngan
hang nho, hoat déng kém hiéu qua tiém lhic
tai chinh manh ctia Chinh phu). Ciing can luu

14, www. ASSET.vn (9/3/2008)- Khao sat
nhanh hé théng ngin hang thudng mai ghi nhan
ti 18 du ng bat déng san trén téng du ng dao ding
& mitc tit 20%-40%. Theo khuyén cao cia Ngin
hang Nha nude, cac ngin hang thudng mai cé ty
18 cdp tin dung bit dong sin cao khi vugt mite
30% téng du ng.
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¥ ring Trung Qudc da vugt 1én rat nhanh ké
ti khi tit bo hé thong kinh t& quan 1y tap
trung, tién gan phuong thitc diéu hanh vi mé
clia cac nén kinh t& phat trién.

. Trong thdi gian sdp t6i, nén kinh t& Viét
Nam tiép tuc 461 dién thyc t& lii suat tang
cao, chi phi diu vao dit @6, va véi ning lue
diéu hanh, qui hoach st dung ngudn e con
han ché, ching ta s& budc phai chidp nhén sy
bién mét ctia nhing don vi kinh doanh kém

hiéu qua trong doi séng kinh t& Mot bo luat

pha san tot phai vita ghip ddy nhanh qua
trinh thanh loc, vita tao diéu kién thuan lgi
cho qua trinh bit ddu mét hoat déng kinh
doanh mdi. Pinh kién xa héi véi tdng 16p
doanh nhédn néi chung, va cic doanh nhéan
gép that bai néi riéng, cdn dude xéa bd. Cong
dbng ¢6 vi cac § tudng kinh doanh ding
phap luat, tao ra gia tri cho xd hdi va phu
hop véi 10i ich chung clia céng dong.

3.4. Siéu quyén luc ctia hé thong ngan

hang

Lich st kinh té Viét Nam ghi nhin hé
thdng ngan hang ludn nédm giit siéu quyén
Iyc. Ngay ca khi TTCK da ra ddi va hoat
déng sbi ndl, vi thé nay vin khéng thay ddi.
Nguén tin dung tit hé théng ngéin hang la
mdt déng lic quan trong thdic ddy tang
trudng clia TTCK. Cac chinh sach thét chit
ngudn tin dung cho hoat doéng dau tu va kinh
doanh chting khoan ludn nhan duge phan dai
manh mé tit moi thanh phan cta thi trudng
nay. Sic khde clia hé théng ngin hang, do
vay, cdng trd nén quan trong boi né tac déng
truc ti€p tdi stic khoe tai chinh cla céng dong
doanh nghiép.

Giam sat chat ché hoat dong va hiéu qua
van hanh cta hé théng tin dung-ngin hang
can duge uu tién hang diu. Ting cudng ning
luc quan tri rdi ro, xdy dyng hé théng xép
hang tin dung, {ing dung cong nghé théng tin
c6t 161 tién tién... hudng tdi van hanh tél vu
tai cac ngdn hang 14 nhiilng khai niém
thudng dude ¢b vii. Tuy vy, trong bdi canh
hién tai, nhidm vu trude tién va trén hét cha
cac ngan hang 13 ton tai va vugt qua thdi ky
khé khin tin dung. Theo déi sat sao tit cac co
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quan quan ly, cac bén c¢é quyén Idi lién quan
gitip cac ngin hang kip thdi diéu chinh, déng
thai, han ché kha nang liy truyén tac déng
khi budc phai loai bé mot méit xfch cha day
chuyén.

3.5. Vai tré cua théng tin va truyén théng

Ha ting cong nghé va truyén théng cla
nim 2007-2008 vugt xa thoi ky 1997-1998.
Bén canh cac phudng tién truyén théng nhu
bdo, truyén hinh, truyén thanh, tng dung
phd bién chia internet va hinh thic truyén
théng da phuong tién c6 kha ning cung cép
lugng théng tin khéng 16 véi hidu qua chi phi
cao téi cong ching. Nhu cdu hiéu bidt cha
cong ching ciing ting lén rd rét. S§ lugng
vin dé quan tAm khéng dimg lai 6 cac dai
lugng vi md truyén théng nhu ting trudng,
13i sudt, lam phat, gia ca, ty gia, viéc lam,
d4u tu, can cdn thuong mai ma bé sung thém
cac khai niém vé quan tri va diéu hanh, qui
hoach chién luge, phat trién thudng higu, xay
dung co c&u v6h t81 vu, quan hé nha ddu tu...
Chat lugng théng tin rat dudc coi trong khi
lugng théng tin trd nén qua 16n. Chung téi
chia sé quan diém trao déi véi GS. Riedel
(Johns Hopkins) rdng “Thiéu nghién citu vd
b4t d6i xitng thong tin la moét thi thué cé hai,
ngudi tra la phan lon cu dén, nhung ngudi
nhin khong phai la ngdn sdch chinh pht ma
la tui tién nha ddu co.” Pam bdo kha ning
ti&p can coéng bing, tinh ddy dd va khoa hoc
cta théng tin 13 yéu cdu va nhiém vy clia hé
thong truyén théng va gidi bao chi.

Théng tin va hiéu biét t&t chi c6 thé duge

tao ra ti nang lyc nghién cu va dy bao cac

vin dé kinh t&. Trong hé thong kinh t&-xa hoi
Viét Nam, y kién phéat ngdn t@ nhiing cd
quan quan ly dau nganh luén 1a tin hiéu
quan trong bac nhat déi véi thi trudng. Tuy
vay, kha nang cung cép cic phén tich va
nhan dinh thuyét phuc, ddm bao yéu td khoa
hoc & nhitng ddu méi nay hién nay con yéu.
Day la diém khéc phuc cang sém cang tot.

3.6. Xdy dung ndng luc nghién cuu va

du bdo

Tai cac nén kinh t& phat trién, nhiing co
quan quan ly cdp cao cla cac thi trudng nhu
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Ngin hang Trung udng, Uy ban Chiing
khoan xac dinh wu tién cao nhét cho chiic
ning nghién cftu v cung cip théng tin. Dang
trong giai doan chuyén d6i tit ¢d ch& quan ly
tap trung sang cd ché thi trudng, cd quan
quan 1y cia Viét Nam van dit ning nhiém
vu tac nghiép bing ménh lénh va giam sat
qué trinh trién khai. Cach lam nay tén nhiéu
nguén luc va khéng hiéu qua. Trén thi
trudng, cac td chiic va nhém dan cu tudng tac
v6i nhau qua co ché& cung-cdu-gia. Chic ning
cha cd quan quan 1y 14 hé trg t6t nhat qua
trinh tudng tac nay théng qua cung cip
théng tin chit lugng va truyén théng kip
thoi. Cac tdc nhan cua thi trudng, chiu su
didu khién cta déng lyc kinh t&, sé tu ra
quyét dinh duge coi 14 hgp 1y nhét.

C6 thé néi nhitng bién déng kinh t& quy
mé va tai thoi diém nay con @it ra yéu cau
thay ddi phuong thite diéu hanh tit kiém soat
sang nghién cliu-théng tin-thu hit lyc lugng
thi trudng. Hé théng nghién citu-truyén
théng tot s& giai quyét dang k& céc vén 48 va
t6i<hidu héa anh hmmg tiéu cuc tif xa.

3.7. Nhin vé cuéi ném 2008

‘V6i nhitng diém rdt ra & trén, trong théi
gian t4i Viét Nam tiép tuc 13 diém ddu tu thu
hit quan tdm clda cong déng tai chinh quéc
té, véi mot sd can ¢t quan trong sau day.

» Dong vén FDI ti€p tuc ting va khéng c6
hién tugng dong chay FPI x4o tron ldn.

o Chinh sach thét chit tién té tifp tuc dude
dbng thuan, duy tri va bit ddu tao hiéu qua.

o Céac phuong phép diéu khién tin hidu &
hon véi nén kinh t& diéu ma Viét Nam
khéng lam duge trong sudt thdi ky bién dong
clia néta dau nam 2008.

» Viéc ting cudng kiém soat hé théng
siéu quyén lye ngin hang 1a buée di hop 1.

s Qua trinh diéu hanh co ché€ ty gia hdn
hgp dang hinh thanh va hiéu chinh din 46
léch trong ngén han, phén 16n giy ra bdi tAm
ly ddu co va bat an. Sy ndi 16ng kiém soat sé
gitip hé théng dy trit quéc gia bén viing hon.

Véi kha nang duy tri cac chinh sich nhat
quan va didu chinh ngdn han sat theo tin
hiéu thi trudng, muc tiéu lam phat cua ca
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nim 2008 & dudi mdc 30% véi sdc tit din
trong chu ky 18 thang tiép theo, kém theo su
duy tri tdc dé ting trudng GDP 7% theo
chiing tdi 14 kha thi./.
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