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Téng quan

Bai viét nay dugc thuc hién theo yéu cau cua Chinh phu Viét Nam nham phan tich cac
thach thirc nﬂan han va dai han doi voi nén kinh té Viét Nam. Chung toi két ludn ring
viéc khoi phuc én dinh kinh te vi md va dua nén kinh té vao vi thé thudn loi cho tang
truong dai han doi hoi phai tién hanh cai cach mang tinh co ciu va can ban, O phan dau,
ching t6i so sanh thanh qua kinh té cta Viét Nam trong vong 20 nam qua véi cac nudc
khéc trong khu vuc. Su so sanh nay cho thay mat loat cac xu hudng dang quan ngai ma
néu tap hop lai s& dat ra ddu hoi vé tinh bén vimg trong con dudng phat trién cua Viét
Nam. Phan thir hai ctia bai viét xem xét hi¢n trang cua moéi trudng kinh té vi mé va dénh
gid nhirng chinh siach ctia Chinh phu. Két ludn ctia ching t61 12 méc du chinh sach ciha
Chinh phu da thanh cong trong viéc giam su bat én trong ngan han, nhung yéu kém vé
mat co cAu cia nén kinh té Viét Nam van chua dugce giai quyét. Cac gidi phap mai chi
ciru chira triéu chimg chir chua phai la nguyén nhan cta can bénh. Diéu do c6 nghia la
nhimg truc tric gip phai vao diu nim nay s€ tai dién mot khi chinh sach ngan sach va tién
t¢ lai duge néi long. Viée duy tri tang truong nhanh khéng thé ¢6 dugc néu khéng day
manh cong tac diéu tiét va giam sat hé thong tai chinh, giam dau tu cong kém hiéu qua va
ap dat ky ludt thi trudomg 1€n céc doanh nghiép nha nudc. Phan thir ba phan tich strc khoe
cta hé thong ngin hang va mdi quan hé ctia né véi thi truomg bt dong san. Trong phin
thir tu, ching téi nhin vé phia trudc va xem xét cac thach thirc vé mat co ciu ma Viét
Nam cin phai vuot qua dé dat dugc cac muc tiéu day tham vong da dat ra trong giai doan
2010-2020. Phin cudi cung dura ra cac khuyén nghi vé chinh sach.

' Day la bai thir ba dugc thye hién trong khudn khé ctia hoat déng doi thoai chinh sich véi Chinh pha Viét
Nam do B3 Ngoai giao diéu pho: Bai viét do nhém céc nha phan tich chinh ciia Trirdng Harvard Kennedy va
Chuong trinh Giang day Kinh te Fulbright thuc hién, bao gom Nguyén Xuédn Thanh (thanhnx@fetp.vnn.vn),
Vi Thanh Tu Anh (anhvt@fetp.vnn.vn), David Dapice (david dapicef@harvard.edu), Jonathan Pincus
(jonathan_pincus(@ harvard.edu) va Ben Wilkinson (ben_wilkinsonfoharvard.edu). Bai viét duoc dua trén cac
nghién ciru dwrge thue hién voi sir hd trg ciia BP Viét Nam, DFID va U\IDP Néu khing dicge suwe r?':ine ¥ chinh
thire cua Chiweong trink Vigt Nam tai Trieong Harvard Kennedy thi bai viét nay sé khéng dhege pho bién hay
trich dén trong thoi han 45 ngay ké tie khi n6 dpre chuyén cho Chinh phai Viée Nan;
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Phan |. Nhi*ng mau thuan vé co cau
A. Mt québc gia, hai cau chuyén?

Trong nhimg thang gan day, cic quan chire Viét Nam da to ra quan ngai vé cdi ma ho
cam nhan ring c6 su khac biét vé y kién trong cdng dong cac nha phan tich chinh séf:h
quéc té vé thuc trang va trién vong tang truong trong tuong lai cua nén kjnh té noi dia.
No6i chung, nhiing ¥ kién nay roi vao hai nhom. Nhom “lac quan” cho rang Viét Nam
dang trong thoi ky tang truong kinh té nhanh chéng va bén vimg ké tir dau thap nién 90.
Trong giai doan 17 nam tinh tir 1991, tang truong GDP theo gia ¢ dinh dat toc do binh

quan 7,6%/nam. Vi toc dd nay, ctr mdi 10 nam nén kinh té lai tang gap doi vé quy ma.
Vi su phan phéi thu nhdp duge duy tri kha on dinh, ting truong nhanh da din t&i mot
két qua mang tinh lich str 1a tinh trang nghéo kho da giam manh. Viét Nam cing da thu
hat dugc luong von dau tu truc tiép nudc ngoai khong 16 va dugc nhiéu nha dau tu coi la
noi hdp din ddi véi cac doanh nghiép theo dudi chién luoc “Trung Quoc cong mat™.
Quan diém cta nhimg ngudi lac quan khong phai 12 khéng c6 co s& va co the tro thanh
hién thuc trong thdi gian dai han.

Nhoém thir hai, trong d6 c6 ching ti, co thé dugc coi lam nhom “hién thuc chu nghia”.
Chiing t6i khong bao gior coi minh la nhom “bi quan” vi chung téi tin rang Viét Nam hoan
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toan co thé dat dugc muc tiéu trd thanh mot xd hoi phé"m vinh va hién dai. Méac du cong
nhan nhimg thanh tyu va tiém néng l6n lao cua Viét Nam, chiing t6i nhén thay c6 nhimg
khiém l_chuyét nghiém trong trong co cau hién tai cua nén kinh té. Trién vong tang truong
cta Viét Nam phu thudc thiét yéu vao viéc cac nha lanh dao quéc gia ¢ dugc quyeét tam
chinh tri d& giai quyét nhimg thach thirc nay.

Trong moi cugc thao lugdn vé chién luge phat trién cia Viét Nam, diém quan trong can
nhé 14 Viét Nam van la mot nuéc ngheéo khi so vai héu hét cac quéc gia lang giéng cta
minh. Can ctr vao uéc tinh gan day nhét ctia ADB, thu nhap binh quén dau ngudi tinh
theo cin bang strc mua (PPP) cia mot ngudi dan Viét Nam trung binh chi bang 2/3 so vdi
In-d5-né-xi-a va 1/3 so v6i Thai-lan. N6i cach khc, Viét Nam van con dang ¢ vao nhimg
giai doan ddu cua qua trinh phat trién kinh té. Thach thirc d6i voi cic nha hoach dinh
chinh sach 1a tao ra cac diéu kién cﬁp thiét dé duy tri va co thé gia tang nhip d tang
trudng kinh té trong khi van dam bao on dinh gié ca va phan phéi thu nhap thuan loi.

Mot trong s6 it céc loi thé ciia ngudi di sau trong téng trudng kinh té 1a co hoi hoc hoi cac
kinh nghiém thanh cong ciing nhu that bai cla cac nudc lang giéng. D& danh gié hién
trang cua Viét Nam trong khudn khd ctia cac muc tiéu dai han, ta can phai so sanh voi
nhimg giai doan tang trudng kinh té€ nhanh chong trong qua khir ma cdc quoc gia Dong A
di dat dugce. Mic di mdi noi déu di theo con dudng phat trién cta riéng minh, hinh thanh
bai lich siz, van hoa, mdi trudng qude & va mot loat cdc yéu t6 khac, cac nudc thanh cong
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déu c¢6 nhing dac tinh chung nhét dinh. Bang 1 so sanh cac nudc lén trong khu vuc
ASEAN cdng véi Han Quf}c va Pai-loan.* Cac giai doan dugc chon lua dé dai dién cho
hai thap ky ma méi quéc gia da dat dugc toc df tang truéng GDP nhanh nhat ciia minh.
N6i cach khac, chi dinh cla ching tdi 12 so sanh cac giai doan thanh céng cua cac qudc
gia, chir khong phai 1a thanh qua trung binh cta ho.

Thanh tich xudt khdu. Day 12 nén tang trong quan diém cta nhom lac quan. Thye su, qudc
gia duy nhét trong mdu cta ching tdi ¢6 toc df tang truong xuat khiu binh quin cao hon
Viét Nam la Dai-loan trong thdi ky 1963-1982. Trong mét giai doan ngén, Viét Nam da
tro thanh qudc gia xuét khau 16m cac mit hang so cap nhu gao, ca phé, tiéu, cao su va
thity san. Xuat khéu cdc san phdm cong nghiép nhe (quan 4o, giay dép va dd ndi that)
ting téc nhanh chéng sau nam 2000 va sau thoi diém thuc thi Hiép dinh Thuong mai
Song phuong véi Hoa Ky. Viéc gia nhdp WTO sé gitp Viét Nam phat huy tiép nhimg
thanh cong nay va md rong sang nhimg nganh hang va thi truong méi. Xuét khau dau
cing tang 1én nhanh chéng trong giai doan sau 1999. Phin 16n cac don vi xudt khau ngoai
diu khi cua Viét Nam la doanh nghiép tu nhdn nho va doanh nghiép nuéc ngoai. Cac
doanh nghiép nha nuéc (DNNN) chura dat dugce nhiéu thanh cong vé xudt khau.

Bang 1: So sanh céc giai doan tang trudng (toc do tang hay ty Ié binh quan nam)

TR s Tang Héso Tang Tang Cancan FDI/  Tang
e GDP ICOR ' viéc xuat thwong GDP chisd

(%) lam (%)  khdu mailGDP (%) gia CPI

PR IRt (%) (%) - (%)
Viét Nam 1991-2007 7,6 3.5 2,4 201 -8,69 59 12,8
Han Quéc 1969-1988 8.4 28 3.2 19,2 -3,58 0,5 12,1
Ma-lay-xi-a 1977-1996 7.4 49 3.5 115 2,09 4,3 3.8
Thai-lan 1976-1995 8.1 3,6 3,0 13,9 -4,12 1.1 59
Pai-loan 1963-1982 9.8 29 3,4 271 -2,26 - -
In-dd-né-xi-a 1977-1996 7,2 2,8 29 4.8 2.8 0.9 9,6
Phi-lip-pin 1961-1980 54 2,3 3,3 6,9 -1,8 - 10,2

Ngudn: Tinh toan tir Co 0 di liéu Chi s6 phat trién thé gi6i cua Ngén hang Thé gidi, ngoai trtr sO
liéu téng trudng viée lam lay tir ADB va ICOR tir Thong ké tai chinh Québc té cua IMF. Sé liéu CPI
cta Viét Nam do Tong cuc Théng ké cong bo.

*Mic du vé co cdu, Trung Qudc cé nhirng tuong dong v&i Viét Nam, quy mo qua lén cia nén kinh té nay gay
ra nhiéu khé khin cho viéc so sanh. Xing-ga-po ciing khong dugc dua véo do la mdt quoc gia do thi (khong cé
dan s6 néng thén) va cac co quan nha nudc clia Xing-ga-po khong cong bd s6 lidu vi md dé so sanh cho t&i
tan thap nién 80.
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Tao viée lam. O tiéu chi nay, két qua cia Viét Nam la wong d6i kém.” Nhiéu nha phan
tich trong nude da binh ludn vé sy “tang truong khéng tao viéc lam” cua Viét Nam trong
nhimg nam qua, chi ra su bét cin xtmg gitta mot mat 1a tang truomg nhanh chong vé thu
nhap, xuat khau va mat kia 12 tang trudng ch@m chap vé cau lao dong. Trong mau cla

ching 161, khong ¢6 nuée nao cb toe do gia tang vigc lam thap hon Viét Nam vao giai
doan tang trudng nhanh nhét cua ho. Ngay c Phi-lip-pin véi the do tang truong GDP
khiém tén 5,4% trong giai doan t6t dep nhat cia minh cling tao ra viéc 1am nhanh chéng
hon so voi Viét Nam trong hai thap ky qua. Do nén kinh té Viét Nam phai tao ra it nhat
mot triéu viée lam méi moi nam chi dé hap thy lao dong méi, cac khu vyc c6 the thu hut
cé lao ddng tré cling nhu da c6 tudi vao nhirmg nghé cé nang sudt cao hon cin phai dat toc
dd tang trudng nhanh chong.

I3 .

34 lidu théng ké vé viéc lam chi ra mau thudn chinh yéu trong chién lugc phat trién cula
Viét Nam. Noi mot cach don gian, khu vuc nha meée khéng tao ra duge nhiéu viéc lam,
nhung lai chiém gan mét nira gid tri ddu tr doanh nghiép. Trong khi do, khu vuc tu nhan,
hién dang tao ra duoc viéc lam, lai chii yéu bao gE‘)m nhimg doanh nghi¢p nho vdi co cau

~

vén yéu kém, gap kho khin trong viéc tang truong dé tro thanh céc doanh nghiép vua va
1én vi kho tiép can duge dat dai va von vay ngan hang.’

Thu hit FDI. Déi véi nhimg ngudi lac quan, su hip din vén FDI ciia Viét Nam 1a thanh
t4 then chét cho sur thanh cong hien tai va trién vong trong tuong lai. Mac du mot s6 nha
phan tich mac sai lam khi tap trung vao phan tich von FDI dang ky thay vi von thue hién,
nhung ding la dong von thue hién co muc cao trong thoi ky phét trien bong bong & chau
A vao thap nién 90, dat ty I& binh quén t&i 4% GDP tir 2000 dén 2006 va con cao hon nira
trong nam 2007-2008. Cac doanh nghiép c6 von diu tu nuéc ngoai da dong vai tro dong
luc cho xudt khdu hang cong nghiép ché bién, din diu vé may mic, da giay va cac nganh
hang tham dung lao dong khac. Tuy nhién, nhu trinh bay trong Bang 1, su ¢ thugc vao
FDI ctia Viét Nam la tuong 4bi khéc thuong. Trong khu vuc, chi ¢o cac qubc gia do thi va
Ma-lay-xia la c6 murc dd 1& thuge vao FDI tuong tw.’ Sur phu thudc vao FDI cua Viét Nam
ciing la mdt trong nhimg nguyén nhan cta tham hut thuong mai trién mién trong khi ¢
tang truong xuAt khau nhanh chong. Mac du nhiéu doanh nghiép FDI di theo hudng xuat
khau, hoat dong san xuét cua ho ciing tham dung nhap khau. Cac nha san xudt giay dép

} Do thiéu ving mot diéu tra lyc lugng lao dong mang tinh dai dién & Viét Nam, viée do luong thay adi vé lao
ddng dang lam viéc trong cac khu virc khéc nhau mot cach tin cdy trd nén kho khin. HS trg ve tai chinh va ky
thudt dé cai thién cac didu tra hién hiru phai 1a wu tién cha Chinh pht va cdc nha tai tro do tdm quan trong cua
vin & lao dong — viéc lam ddi voi gidm ngheo va ting truomg kinh t€. Tir 0 liéu hién 6, viec lam trong khu
vure néng nghiép khong cd thay doi tir nam 1990, trong khi hau hét su ting trudng viéc lam 1a ¢ khu virc cong
nghiép va dich vu. Cac khu wirc “hién dai” nay ¢d tdc do tang trudng vigc lam 5.7%/mam. Nong nghiép hi¢n
fhiém khoang mét nira s viéc lam.

Viét Nam c6 mot sd it cac doanh nghiép tr nhan kinh doanh nhi vao cic mdi quan hé tét. Tuy nhién, khong
the noi nhiéu vé cac doanh nghi¢p nay ngoai trir viéc ho cling ¢6 dugc kha nang tiép can thudn loi vai cac hop
dong ciia Chinh phu, dat dai va von nhucac DNNN.©
* Syr 1¢ thude vao FDI cua céc qudc gia do thi 1a dieu dé hiéu. Vide Ma-lay-xi-a 1¢ thuge nang né vao FDI ciing
phan anh sy yeu kém cia neén kinh té ndi dja. Nhung voi dan s nho va tai nguyén thién nhién doi dao, Ma-
lay-xi-a da dat duge toc 4§ tang trudng cao va on dinh gid ca trong mdt thot ky dai. Nhung tir ndm 2000, téc
dd tang trudmg chi dat mirc binh quan 3%/nam.
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nhap khiu méy khau, nguyén li¢u da dé xuat khdu gidy. Doanh nghiép dién tir nhdp khau
linh kién dé 1ap rap & Viét Nam. Ddy la nhiing hoat dong dau tur rat dang khich 1& trong
béi canh Viét Nam cén tao nhidu viée lam dé dép img lyc lugng lao dong dang tang lén
cua minh, nhung ban than céc doanh nghiép FDI s& khong tao ra dugc nhiéu thing du
thuong mai hay su phat trién cong nghiép theo chiéu sdu. Tham chi, do cac doanh nghiép
diu tu nudc ngoai con nhip khau may moc thiét bi, tac dong rong cua ho to1 can cidn
thuong mai co thé 1a am trong trung han. Day khong phai la mdt 1ap ludn phéan doi FDI do
nhimg doanh nghiép nay tao ra nhiéu lgi ich khac cho nén kinh t&, trong d6 c6 viéc lam,
chuyén giao cong nghg va ky nang, tiep cén thi trudng nudc ngoai va mo hinh quan ly
tién tién. Nhung nhimg lgi ich nay phy thugc rat nhiéu véi cac moi lién két gitra FDI va
doanh nghiép trong nudc. Cac trd ngai ddi véi su tang truéng cua khu vue tu nhan trong

I3 * .

nude da 1am han ché sy phat trién cia nhimg nganh phu trg von huong lgi nhiéu nhat tir

nhimg lizn két nay. Hon thé nira, néu khong c6 moi quan hé vimg chic va lau dai voi cac
nha cung tmg ndi dia, cac doanh nghiép nudc ngoai s& cé it dong co ¢ lai Viét Nam mdt
khi chi phi lao dong va nhimg chi phi khac tang 1én.’

Hiéu qua dau tir. Viét Nam dang lang phi nhimg lwong von khéng 15"Céc nha kinh té
thuong ky vong suat sinh lgi bién cta von ¢ nhimg nudc ¢6 thu nhap thap nhu Viét Nam
s& cao hon nhimg nudc giau do von khan hiém hon lao dong. Nhing theo nhu Bang 1,
Viét Nam nim trong so6 nhimg nudc sir dung von kém higu qua nhait trong mau. Chi co
Ma-lay-xi-a, quéc gia da lang phi hang ty dd-la vao céc doanh nghiép‘lhﬁt bai ciia nha
nudce va trg cap cho cac doanh nghiép c6 quan hé chinh tri 1a ¢6 chi s6 ICOR cao hon.
Han Quédc, ndi tiéng voi nhimg tdp doan lon, thim dung von, ¢é chi so ICOR thap hon
nhiéu trong giai doan dadu cta thoi ky tang truéng Kinh té nhanh. Néu ta tép trung vao thi
gian gin day ké tir 2000, thi lugng von Viét Nam cin dau tr dé tao ra mot don vi tang
trudmg con cao hon nira, & mirc 4 dén 5.

Ngudn géc cua nhimg dot bit on vfa gid co thé dugc truy dén su kém hiéu qua trong sir
dung von cia quoc gia. Nhu da de cép trong cic bai thao luan chinh sach trudc, ting
truong cta Viét Nam dugc thic day boi ddu tie thay vi xudt khau. Viéc sir dung von kém
hiéu qua lam tréi bude nguén luc quéc gia va lam phat sinh ng, trong khi khong tao duoc
su gia tang tuong ung vé ning sudt. Vigc chi tiéu manh cho nhitng dy én khong tao ra gia
tri lam gia tang nhu cau nhap khéu va day lao ddng vao nhirng hoat ddng khong gop phén
thac ddy nang suit binh quan. Khong nén xem lam phét gid & Viét Nam chi yeu la két
qua khong tranh khoi cta su gia tang gia hang hoéa toan cau hay mdt that bai chi xay ra
mot lan trong hoat dong quan ly dong \:én nuwrdc ngoai chay vao. Lam phat gia ¢ Viét Nam
la két cuc cia viéc dau tu véi lugng von khong 16 nhung khong gop phin 1a gia ting san
luong qudc gia.

® Vao thang 7, Sony thong bao ke hoach déng cira nha may lap rap. Ly do dua ra la theo quy dinh cia WTO,
Viét Nam s& x6a bo din co cdu thué bio hd vén lam cho viée nhap khau linh kién ré hon I nhép khau san
pham cudi ciing. Cling c6 tin 13 nhieu hoat dong san xudt khéc cling s€ lam tuong ty. Nhirng nha méy lap rap
nay thude vao “dot song thir nhat” ctia hoat dong dau tu nude ngodi trong ddu thap nién 90. Xu hudng nay cho
thay diém thir nhit la Sony vi cac nh sin xuat khdc tin ring ho 6 thé san xuit san phim ctia minh & noi khac
hi¢u qua hon. Thir hai, sau gan hai thdp ky, Viét Nam van khong thé phat trién duge cic doanh nghiép phy tro
v cung (mg ma néu ¢6 thi s& gir chin duge cac nhi san xuat nudc ngoai ndy.
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B. Mau thuan chinh

Phan tich & trén cho thiy rang mac du Vigt Nam da dat dugc nhiéu lhfrmh tiru cho tdl nay,
van con cic yéu té thuc sy gy quan ngai. Yéu t6 quan trong nhét la Viét Nam khong
phén bd von mot cach hiéu qua. Cac d6 thi dudi day minh hoa ban chét cta van dé nay.
Mic du thua kém khu vuc ngoa: quoe doanh vé tao viéc lam va tang nang suat, khu vuc
quéc doanh tiép tuc hap thu gan nira gia tri diu tu. Theo sd lidu diéu tra doanh nghiép gan
day nhét, khu vic quoc doanh da giam lue luong lao dong di 7% trong nam 2007. Khu
vuc nay cling tao ra it gla tri xudt khéu, ngoai trir khoang san. Mac du cac DNNN khong
tao ra nhiéu gia tri xuat khau, ho lai lam tang thdm hut thuong mai do nhip khiu may
maoc va san pham trung gian. Va mac du ho c6 thé bdo cdo la kinh doanh c6 1ai, nhung lgi
nhuan ciia it nhét 1a cic DNNN quy md Ién s€ khong con néu bi budc phai tra cho von va
dat dai theo gia thi truong va bi budc phai ban trén thi trudmg canh tranh thay vi thi
trudng bi kiém soat.

Hinh 1. So sanh két qua: khu vue nha nwéc, tw nhan, nudc ngoa
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Hinh 2 so sanh ting truong cong nghi¢p trong 8 thang dau nam 2008 vdi cung k.y 2007.
Trong khi khu vire qude doanh dong gép dudi 10% vao tang truong theo gié. co d!nh: kh'L.l
vue ngoai qubc doanh va FDI dong gop mdi khu vye toi 45%. Nhung k_}u xem xét t6i
phia tai san, thi ty trong cua khu vyc qudc doanh lén toi gan mot phan hai.” Mgt s nguoi
¢6 thé 1ap ludn rang ly do cac DNNN khong dong gop nhieu vao tang truong la vi ho phai
thuc hién ca cac muyc tiéu kinh té lan xa hdi, vi du nhu cung cap dién hay nhién liéu o
mirc gi4 thap. Mic di nhimg muc tiéu doi khang nhau nay diing 1a mt trong nhimg ly do
lam giam lgi nhudn cho DNNN, nhung chac chan khong phai 1a ly do duy nhét. Hon thé
nita, goi y chinh sich cta ldp luén nay 1a cac khoan trg gia dé thyc hién muc tiéu xa hdi
phai dugc hoach dinh mét cach rd rang va minh bach, thay vi ngam an trong hoat dong
kinh doanh ctia DNNN va céng ching khdng duge biét rd. Tinh minh bach va trach
nhiém giai trinh cang tr& nén quan trong khi cac DNNN da dang hoa sang cac linh vuc
nam ngoai hoat dong kinh doanh nong cbt dé tim kiém loi nhuin trong céc linh vuc
khong lién quan nhu tai chinh va bat dong san.

Hinh 2. Tang truéng san long cong nghiép khong ké dau khi,
thang 1-8 ndm 2008 so vdi cung ky 2007 (Nghin ty VND)

\
\ aQb
28.4 J “Ngodi QD
CFDI

Ngudn: Tdng cuc Théng ké

Trudce khi chuyén sang phﬁn chinh cua bai viét, ching ti mudn dé cap tdi van dé so lidu.
Céc thong tin tin cdy vé moi mat ciia nén kinh té€, bao gdbm xu thé gia ca, luong va viéc
lam, ngoai thuong, dau tu, tiét kiém va strc khoe cua khu vuc tai chinh, va tinh hinh tai
chinh ctia cdc doanh nghiép 16n nhét, ca nha nude 1n tr nhan, hién rét thiéu. Thém vao
d6, nang luc phan tich nhimg thong tin ma minh c6 ciia Chinh phi van con han che.
Nhimg khé khan lién quan t6i viéc tiép can thong tin va phén tich tao nhieu chi phi cho
nén kinh té ma I& ra c¢ the tranh duoc. Thir nhat, khi khdng thé theo d&i ngay ca céc chi
s6 kinh t& vi mé co ban voi do chinh xéc nhat dinh, thi viéc hoach dinh chinh sach mdt

" Mic di cdc DNNN khong chiém i qud 1/3 tin dung ngdn hang. nhiéu doanh nghiép trong sO ndy co thé vav
nude ngoai hay vay theo cac co ché dac bigt. Do vy, ty trong thue cua ho trong tong tin dung ngan hang va
tdi san sé cao hon.
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cach hiru hiéu tro nén vo cung khé khin.® Thi hai, si khan hiém thong tin tin cy tao ra
mét thong diép tiéu cyc toi cdc nha dau tu trong va nuée ngoéi, nhimg ngudi chac chan s&
dat ra cau hoi: ho dang ¢b géng che dau diéu gi? Dieu nay dac biét ding doi v&i hé thong
tai chinh. Thir ba, khi thong tin tin céy khong co thi thong tin sai léch sé thé cho. Tin don
v tin bia dat dugc lan truyén va duge tin bdi vi nguon thong tin chinh thirc lai khong ¢d
do tin cay.

Diu thang nay, Dién dan Kinh té Thé gi¢i xép hang Viét Nam vao thir 49 trong 52 quoc
gia vé trinh d phét trién tai chinh, sau tAt ca cac nudc chau A cd trong nghién ciru va chi
trén Nigeria mot chit. Vigt Nam xép hang 50 trong 52 quoc gia vé su virng manh cia cac
chuén muc ké todn, kiém todn va mirc d6 bao vé nha dau tu; thir 45 trong 52 vé thong tin

tin dung.” Chinh phu phai théy dugc ring thi trudng céc loai, dac biét 1a thi trudng tai

chinh, chi co thé phat trién neu thong tin lién quan tdi cac didu kign kinh té, ck}inh sach,
doanh nghiép va giao dich déu c6 the tiép can duge. Viéc han ché kha nang tiép can dir
liéu hay han ché pham vi bao céo tai chinh va kinh doanh cta doanh nghiép hay clia cac
phuong tién thong tin dai ching la gy can tr&y téi hoat dong thong thudmg cua nén kinh té
va lam gia tang dang ké rti ro khiing hodng tai chinh. Viéc thiét 1ap Uy ban Gidm sat Tai
chinh Quéc gia co thé giap giai quyét van dé nay, nhung chi khi Uy ban dugc trao tham
quyén thu nhap, kiém chimg, cong bé sb lidu va thuc hién cac phan tich khach quan va
nghiém tc dua trén nhimg thong tin do.

PHAN Il. Kinh té vi m6 nam 2008

Trong nhimg thang gan day, Chinh phu Viét Nam da thuc hién cdc bién phéap binh on tinh
hinh kinh té vi md. N& luc tai 1ap ky ludt vé tién té va ngin sach la budc di rat dang cua
Chinh phu. Didu chinh tang gia nhién liéu vao luc lam phat cao mac du khong phai dugc
dong dao ngudi dan ing ho nhung la viéc lam cén thiét. Chu truong ngung cap phép cho
cic ngan hang méi chimg to Chinh pht nhan thiy cin phai c6 ky luat néu muon khoi
phuc kha ning kiém sodt cua minh déi v&i chinh sach tién té. Tuy nhién, nhimg mau
thudn co ban néu & phan trén van chua duoc gidi quyét. Khu vie quoc doanh dugc yéu
cau phai that chit chi tiéu, nhung van chua bi thic ép dé cai cach. Dong chay cac du an
ddu tu cdng lang phi va khong can thiét da cham lai, nhung van chua thay c6 bang chimg
vé mot chién luge mai. Chi ¢6 su chuyén dich mang tinh chién luoc méi co thé giai quyet
nhimg yéu kém vé co cau hién nay va dua Viét Nam vao vi tri tang truong kinh té cao
trong dai han.

Chiing toi da 13p luan trong cac bai thao luan trudc la vige tang cudng cac co quan hoach
dinh chinh sach kinh t& vi md la mot phén khong thé thiéu cua tien trinh cai céach. Hién
tai, sy phoi hgp gitra Ngan hang Nha nudce, Bo Tai chinh va B Ké hoach — Dau tu chua

¥ Cac nha tai trg da tap trung vao nhimg linh vire theo nhu cau riéng cua ho, vi du nhu do lwdmg nghéo khd va
theo ddi tién trién ciia myc tiéu thién nién ky (MDG), nhung ho chua hd tro nhiéu trong viée xdy dyng co s&
ha tang ciia hoat dong thu thap thong tin thong ké ¢ Viét Nam.

% Didn dan Kinh té Thé gioi, Bdo cdo phat trién tai chinh 2008. Bio cio chinh co thé truy cép trén internet tai
dia chi: hltp:s’:’www.\\'eforum.org’pdf.'"FinancialDevc\opmentchon’EODS.pd [
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duoc tét. S6 lidu duge gilr khong cong bd, kém veé chat luong va pham vi hay con hau
nhu khéng duoc thu thap. Viée chia tach rdi rac qua trinh ra quyét dinh, trong noi 1?6 cé?
co quan va gilta cdc co quan v&i nhau lam han ché kha nang phan (rng nhap_h chong va
nhdt quan cia Chinh phu voi cac diéu kién kinh té thay d6i. Chinh phu thicu rfe’mg !uc
phén tich ndi tai yén can phai c6 dé cung cap cho cac nha linh dao nhimg danh .g.,lé khaclj
quan va nghiém tuc vé céc lua chon chinh sach khic nhau. Cac chuyén gia tre, tai nang va
duoc ddo tao bai ban dang rdi cc co quan quan 1y nha nuéc do nan long v&i chinh sach
nhin su ma hién vin dat trinh d9 14 tidu chi thap hon rat nhiéu so véi su trung thanh va
mdi quan hé. Mot trong nhimg bai hoc chinh rit ra tir sy bat on tai chinh nam 2008 la
Viét Nam khong thé quan Iy mét nen kinh té hoi nhap toan cau voi nhieu van deé phuc tap
ma van duy tri cac dinh ché hoach dinh chinh sach cta théi ky cii. Viét Nam phai di theo
kinh nghiém ctia céc nuéc ban ASEAN trong vigc thuc hi¢n mot su danh gia toan dién va
tai cAu tric cac co quan hoach dinh kinh té nong cbt, bat dau tu Ngan hang Nha nuée va
Bo Tai chinh. '

A. Con qua sém dé tuyén bd chién thang

Cac diéu kién kinh té vi md da duoc 6n dinh sau khi trai qua nhiéu thang néng bong.
Chénh léch giira ty gia VND/USD chinh thirc va phi chinh thirc dd dugc thu hep, ciling
nhu tham hut thuong mai hang thang da giam trude tinh hinh ting truong tin dung chdm
lai ké tir thang 4. Mic du gia tiéu dung van gia tang, toc do lam phat gia ca rat co kha
nang cham di sau khi cac diéu chinh tang gia nhién liéu di duoc hép thu hoan toan. Nhu
dad luu y ¢ trén, Chinh phu Viét Nam ximg déng dugc khen nggi vi da dua ra nhimg quyét
dinh kho khin nhu tang gia xang diu, ngung cip phép cho ngin hang méi va chong choi
dugc ap luc doi ha thép hon 13i suat co ban. Tét ca deu la nhimg tin t5t, nhung van chua
dén luc.dé lién hoan dn mimg.

1. Xuat khau

Thim hut thuong mai trong 8 thang diu nim 1a 16 ty USD, va c6 kha nang s6 thim hut
cho ca nam sé& gan 20 ty USD.'"" Pay 1a mot su thim hut c6 qui m6 mang tinh lich str,
budc Viét Nam phai phu thude nhiéu vao dong von i ro chay vao dé can bang cin cin
thanh todn. (Nhu dugc dé cap trong Phu lyc 1, cugc khing hoang tai chinh & Pho Uén tror
nén trdm trong hon cho thiy cac nha dau tu qudc té s& kém san long dau tu vao nhimg
nén kinh t& m&i ndi c6 cac diéu kién vi mb khong 6n dinh).

Tin tot lanh la tham hut thuong mai cia Viét Nam la do su gia tang dot biép vé nhap
khau, chir khong phai la do ket qua xuét khau nghéo nan. Kim ngach xuat khau da téng
tai 39,1% ve gia tri trong 8 thang dau nam 2008 so véi cung ky 2007. Mac du Viét Nam

‘O‘Ngﬁn hang Thé gi6i dy bdo thim hut vao khodng 16,2 ty USD cho ca nim 2008 trong bdo cdo gin diy ta
dé “Taking Stock,” (6/2008; bang 4) nhung tham hyt thuong mai cua 8 thang dau nim 2008 theo Tong cuc
Théng ké da 12 16 ty USD. Néu GDP tir thang | dén thang 8§ la 53 ty USD (twong tmg véi 80 ty USD cho ca
namg 2008), thi tham hyt thuong mai s& la 30% GDP. Day la con so thim hyt v6 clung 1én va it khi thiy trong
thoi ky hoa binh & moi nude ¢é qui md lom.
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ro rang da hudng lgi tir sy tang gid khodng san va nong san, 1ang trudng xuit khiu khong
chi do yéu t6 gia. Theo Bang 2, xuat khau hang cong nghiép ché bién sang Hoa Ky vin
tang lén mét cach a 4n tuong ca vé gia tri va vé lugng.

Bang 2. Xuét khdu hang céng nghiép ché bién sang Hoa Ky
(tbc do tang so véi cung ky ndm ngoai)

s . ' SN T1-T8
SR : 2006/05 2007/06  2008/07
Gia tri kim ngach xuat khau
May mac 18,4% 36,1% 23,4%
Giay dép 32,8% 8.4% 11,9%
N&i that 29,5% 36,2% 22,6%
Thay san . . 0,6% 12,3% 0,0%
Lwong xuat khau
May mac 20,0% 40,7% 25,0%
Giay dép 33.5% 8,3% 6,1%
N&i théat 86,0% -21,4% 25,9%
Thuay san -0,7% 3,3% 18,0%

Nguén: Uy ban Thuong mai Quéc té Hoa Ky (USITC), Co so dir liéu Dataweb

Théch thirc dm vai Viét Nam la duy tri thanh tich xuat khau tuyét voi nay trong mot moi
truéng quoc té ngay cang canh tranh. Mot m01 quan ngai la ty gia héi doai thuc di Ién gia
khi lam phat trong nudc vuot xa lam phat quéc té (theo dong USD). Lam phat gia ngi dia
cing lam giam tinh canh tranh vi tao dp luc tang luong khi cong nhan phai xoay x& dé
duy tri mirc sdng khi chi phi thuc pham, nha &, quan 4o, gido duc, y té va nhién liéu gia
tang.

2. Pau tw true tiép nude ngodi

Dau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) nhin chung la it rui ro hon céc dong dau tu gian tiép
nhu vén vay nudce ngoai va dau tu chung khodn. Viét Nam da tén hudng lan song cac cam
két FDI to lém trong nam nay. Pidu d6 khién cho mét sé nha quan sét tuyén bo rang cac
khoan thdm hut tai khoan véng lai khong phai la nguyén nhan gay ra lo ngai. Nhén dinh
nay la thiéu co s& vi mét s6 1y do. Thir nhat, co ciu FDI dang ngay cang thién vé khu vuc
bat dong san va di vao nhimg du an lén (véi quy mo trén 1 ty USD). Citibank udc tinh
von FDI lién quan dén bét dong san hién ‘nay chiém dén 1/4 tong von giai ngan. Thj
trudng bat dong san nhay cam voi nhimg bién dong mang tinh chu ky, va do can thoi gian
chuan bi ldu dai nén cac dau tu nay thudong cé khuynh huéng di theo cic chu ky tang rdi
giam manh. Hon nira, bat dong san khdng truc tiép tao ra hang xuét khiu, méc du cac khu
nghi mat va khach san s& mang lai ngoai héi khi thu hat duge du khach nude ngoai dén
chi tiéu nhiéu hon s6 tién nhap khau hang hoéa diing dé phuc vu cho ho.

Dang lo ngai hon la thuc té rang lan séng FDI nam nay cht yéu la do viéc cap phép cho
mdt so dur én qui md khéng 16. Trong 7 thang dau nam 2008, ¢6 8 du an chiém dén 75%
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téng von FDI dugc dang ky. Sau trong s6 nay la nhimg dy én dau tu bat dong san 1on,
trong d6 c6 mot dur an phat trién khu do thj m&i ctia Brunei & Phi Yén, mot khu phire hop
dan cu va dai hoc ciia Malaysia & TP.HCM, hai khu nghi mat 1én & Ba Ria - Viing Tau va
mdt khu nghi mat ¢ Kién Giang. Hai du 4n khong phai bat dong san trong so 8 du an
khéng 16 nay la nha may thép Formosa Plastics va nha may loc dau. Thyc té 1a Viét Nam
dang dat cugc chinh cdn can thanh todn ctia minh vao thién y thuc hién hét cam két cia
cac nha ddu tur 16n nay. Kinh nghiém trong thoi gian qua ve tién trinh giai ngan cua cac
nha ddu tu bt dong san 16n & Viét Nam va cac noi khac trong khu vue cho thay viee coi
toan bd sb von nay s& dugc trién khai 1a qué lac quan. Hon nira, théng tin chi tiét vé
nhimg ké hoach dau tu ndy it duge cong khai. Ta khong thé chac chan rang khi cac du an
duoc trién khai thi c6 thyc sy phai giai ngdn ngoai hdi & quy mo lén nhu thé nay hay
khong.

Nhimg con sé ‘day 4n tuong gén lien v&i mot s6 nhimg du 4n nay cling lam ndy sinh
nhimg cdu hoi vé tinh chinh xdc cua céc udc tinh vé chi phi dau tu va dong cO cua cac
nha dau tu. Ligu c6 thuc té hay khong khi ky vong mét nha dau tu nude ngoai dau tu dén
4 ty USD vao mét khu do thi m&i nim & mot tinh nghéo va xa nhu viy? Li¢u mot dai gia
Malaysia c6 that su roét mot nui tién 16n hon ngén sach gido duc hang nam cua ca Viét
Nam, chi cho mdt khu dai hoc? (That vdy, gia tri ciia nhimg du an dugc cong bo gén day
& Viét Nam déi khi cao hon dang ké so véi nhitng du én tuong tu duoc thuc hién ¢ cac
nude khac, nhiéu lic ciing chinh do ciing mét nha diu tu thue hién. Diéu nay cho thay ¢6
kha nang cac con sd dugc cong bd & Viét Nam c6 thé khdng phan anh ding chi phi that).
Cac nha hoach dinh chinh sach can trong can nhin vao sau nhirng con s6 nay dé xac dinh
sé vén chi s& hiru that sy ma nha dau tu cam két. Cling ¢6 ¥ kién cho ring cac nha dau tu
nuéc ngodi duge khuyén khich phong dai cdc con s6 dau tu nhdim gy an tugng véi céc
chinh quyén dia phuong, gitp day nhanh tién d§ cap phép va tiép cdn duge nhimg khu dat
c6 vi tri tot nhat vai dién tich 1én nhat. Néu that su diéu nay xay ra thi chinh sach thu hut
du tur lai khong hiéu qua va c6 khi con phan tic dung, vi n6 s& day gia dat 1én cao, 1am
nan 1ong cac nha dau tu nghiém tae, déc biét la cac nha ddu tu trong linh vuc cdng nghiép
che bien.

Ngoai ban chit dau co va bat 6n ctia nhimg du én diu tu nay, ngay ca khi duge trién khai,
thi ching cting khong thé tao ra dugc nhiéu viéc 1am hién dang rat can dé hap thu nhimg
ngudi mai gia nhip thi trudng lao dong. Do do, diéu dang lo ngai la trong 8 théng dau
nam 2008, FDI dau tu vao nganh ché bién thuc pham va céng nghiép nhe - hai nganh
cung cap rat nhiéu vigc lam cling nhu tao tiém ning phat trién cho c4c nganh cdng nghiép
phu tro - chi dat tdng cdng 2 ty USD, so véi 2,7 ty USD trong ném 2007. Vin con phai
chd xem didu gi s& xay ra trong 4 thing cudi cha nam. Tuy nhién, bang chimg khong
chinh thirc cho thiy, nhidu nha dau tu nudc ngoai trong cac nganh thdm dung lao dong va
dinh husng xuét khiu dang tri hoan cac quyét dinh ddu tu cho dén khi diéu kién kinh té vi
md on dinh va nhimng diéu kién khac, bao gf“)m co so ha lé‘mg giao thong va dién, duoc cai
thién.
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3. Lam phat

Ty 1& lam phat theo bdo céo ¢ Viét Nam hi¢n ndm trong khoang 25-30%. Toc do mat gia
cao nay dugc qui cho nguyén nhan gia luong thuc va nhién liéu trén thé gidi gia tim‘g,
mic du hién nay cic mirc gia nay da giam Khoang mot phan ba so vdi mirc tang cao vira
qua. Nguyén nhan quan trong hon la ting cung tién va m& rong tin dung nhanh chOQ% da
ddn dén két qua ty 1& lam phat 2008 cao hon hai dén bon lan so v6i cac nude lang gieng.
Chu tric tai chinh cta cac doanh nghiép 1ém nha nudc, déng chi y la tinh trang d6 x6 mo
cdng ty tai chinh, ngan hang va cac cong ty lién quan dén tai chinh khéc, van tiép tuc la
nguodn quan trong thic déy tang trudng tién té. Bang 3 mo ta ty 1€ lam phat 0 Viét Nam va
cac nude lang giéng. Néu lam phat hoin todn do cdc yéu to bén ngoai gy ra, ta s€ ky
vong ty 1& lam phat cua Viét Nam s& xap xi ty I¢ lam phat ctia Théi-lan, In-d6-né-xia va
Trung Quéc, cac nude ciing chiu tdc dong cua nhimg ap luc tuong tu tir bén ngoai.

Hinh 3. Lam phéat & mét s6 nuwéc chau A (CPI cubi théang so véi 12 thang trudce)
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Nguén: Co s dw liéu tai chinh toan cau (Global Financial Data)

R rang, cac nudc co thé so sanh duoc déu c6 ty 18 lam phét thap hon hin Viét Nam. Néu
xu hudng nay tiép dién (v6i kich ban gia ca tang 40% trong 2 nam), thi rat c6 kha nang
nhimg doi hdi tién luong s leo thang, dong tién s& mat gid va c6 I tinh canh tranh ciing
s& giam dan. Nguy co ndm & chd nhimg ky vong lam phat s& tac dong Ién hanh vi cta
doanh nghiép va ho gia dinh, dan dén xdo tron trong cdc nganh kinh te, con 10¢ gia tien
luong lan rong v mirc tiét kiém thap hon. Dau tu dai han s& tré nén rii ro hon khi ca phia
san xudt 1an tiéu dung déu mét long tin vao dong tién quéc gia nhu phuong tién luu gitr
gia tri. Doanh nghiép nudc ngoai, v6i kha nang tiép can tai chinh bén ngoai, ¢6 thé gia
tang tu dong hoa va giam viéc lam. Sy phat trién tai chinh cling s& bi ngung tré.
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Diu nam 2008, ting trudng tin dung da hon 60% so v6i cung ky nam 2007. Tang truong
tin dung trong nam 2008 dugc dat muc tieu 12 30%, d1 ring mirc tang trudng nay gan nhu
bng 0 trong 3 thing vira qua. D& kiém sodt lam phat, tang truémg tin dung binh quén
khong thé hon 2% mét théng. Hinh 2 cho thay ty & lam phat, tang trudng tin dung va lai
sudt tai cap von ciia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam. N6 minh hoa rd nét mdi twong quan
manh giita lam phat va tang trudng tin dung. Mbt xu thé khac 1a 13i suat tai cap von, lai
sudt chinh sach quan trong theo do céc ngén hang thuong mai c6 thé vay tir NHNN Viét
Nam, di khong thay ddi trong _suét giai doan 2002-2006, trong khi ty 1& lam phat va toc
d6 ting truong tin dung thay doi manh. Dieu nay cho thay sir thiéu higu qua cta viée st
dung chinh sach 13i suat nhu mot cong cu chinh sach tién t&. Chi khi cé ap luc lam phat
ndng né trong ndm 2007-08, thi NHNN mdi ting lai suét tai cap von. Ngay ca khi do, lai
suit nay van thdp hon han ty 1¢ lam phat.

Chinh phu da dang khi kim hdm ting trudng tin dung vao mua hé via qua di voi céi gia
1 tang trudng kinh té cham lai. Khi ty 1€ lam phét giam, ap luc s€ chic chan don vao viéc

»
A -

Chinh pht phai n6i long chinh sach tién té dé thic day tang trudng. Vén dé 1a & chd mic

g
.

du nén kinh té da ngudi di, nhitng truc tric mang tinh co cau van con dé. Vi nhu nén kinh
té Vié; Nam bj ciim, va mot toa thudc ding lac da cét con sot. Dang tidc 14 vi-rit cim van
con nam trong hé thong. Ngung thude thi con sdt lai tang 1én. Vi-rit & day chinh la su
thiéu véng ky luat trong hé thong tai chinh. N6 phan anh su that bai vé ky ludt trong céac
DNNN va tap doan Ion. Trir khi nhitng vén dé nay duoc giai quyét, bit ky nd luc ndi long
chinh sach tién té va ngn sach nao cling sé kich hoat lam phat tang tro lai.

Hinh 4. Lam phét, tdng trudng tin dung va Iai suat NHNN, 2002-2008
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Ngubn: IMF, Théng ké Tai chinh Qudc té (fnrem_arf'o;al Financial Statistics)
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S6 liéu tin dung dugc cong bé gén déy cho théy goi bién phap siét chat mua he vira qua
d3 kim ham tang truong tin dung xudng con sd khong trong ba thang qua. Néu mirc tang
truong 40-60% mot nam 1a qué cao thi tang trudng 0% la qué thap. Tang trudng tin dung
nén binh quin khoang 2% mot thang dé nhat quan véi viéc on dinh gia (6 mirc lam phat
mét chir s6). Va dich dén cua tin dung cling quan trong nhu s6 lugng cho vay. Céc ngan
hang yéu kém s& cho vay khong hiéu qua, dac biét néu ching tryc thuge céc tap doan kinh
té - day la bai hoc cay déng tir cudc khing hoang tai chinh chau A. Bai hoc nay ciing ¢6
thé lap lai trong tuong lai gan.

Phan |Il. Hoat déng ngan hang va thi treong bat dong san

Mét hé théng ngan hang hiéu qua va on dinh chinh la ¢5 may cho ting trudng kinh té dai
han. Hién nay, nhiéu hay thidm chi hau hét cac ngan hang Viét Nam khong dugc quan ly
theo chudn muc quéc té. Ho ganh qua nhiéu rui ro, trong khi khong du minh bach va
khéng dua ra nhirng du phong du manh cho tai san khong sinh lgi. Céac doanh nghiép hidu

" -

qua thi g@p kho khan trong vice vay yén lwru dong con céc hoat dong dau tu mao hiém c6

A -

tinh diu co cao lai duge cap von. Dong thdi, céc doanh nghiép lén cta nha nuéc lai mo
hay gép von da s0 vao nhimg ngan hang cd phan, gitip chinh ho tin dung vay ng dé khai
thac tai san nha nudc nhu dit va tai nguyén thién nhién. Déang lo ngai hon la lan song céc
cbng ty tai chinh méi moc 1én. Pay la mot nganh hau nhu khong dugc kiém soat nén s&
md ra nhisu co hdi bi lam dung. Céc khoan ng xau do cac cdng ty tai chinh khong dugc
kiém sodt 14 nguyén nhan chinh gy ra sy tan ra tai chinh ctia Théi-lan nam 1997. Da sd
nhimg cong ty nay da bi dong ctra sau giai doan khung hoang, va ching da dé lai mét

ganh nang tai chinh khéng 16 1én vai Chinh phu vé toan bd nén kinh té Théi-lan.
A. Rui ro qué mtkc trén thi truong bat dong san

Sau 3 thang (thang 4 - 6/2008) ting li sudt tién giri dé thu hut ngudi gui tién, that chat
tiéu chi cho vay va tai dinh gia danh muc cho vay, céc khoan 16 bat dau xudt hién trén
bang cén doi tai san cia cac ngén hang thuong mai Viét Nam. Tinh dén nay, da co 20
ngan hang (tit ca déu 1a ngan hang thuong mai c6 phin nho) béo cdo hoat dong thua 16
trong thang 7. Tuy nhién, hién van chua c6 s6 liéu déng tin cy vé cic khoan ng khé doi
va hoat dong cho vay lién quan dén bt ddng san clia cac ngdn hang trong giai doan khan
hiém tin dung bat dau tir qui I - 2008. Nhung vigc phan tich cac sb liéu cho vay cua ngén
hang & TP.HCM cho thay hé thong ngan hang van con yéu, va mét sé nhimg ngan hang
ndy c6 thé khong tru dugc trong trung han.

Pén nay thi da rd la trong nam 2007 va quy 1-2008, cac ngin hang da manh tay cho vay ¢
mot quy md chua timg thay. Hinh 5 cho thay mic gia tang du ng hang thang clia cdc ngan
hang thuong mai Viét Nam ndi chung va dac biét la o TP.HCM. Do thi minh chimg o
qui md cta tang truong tin dung. Phan 16n khoi luong tang truong tin dung xay ra vao qui
IV - 2007 va qui I - 2008 (trir giai doan Tet Nguyén Dén vao thing hai). Dinh diém cua



83i thao luan chinh sach sd 3
18 thang 9 nam 2008
Trang 15/28

sit bing nd tin dung la thang 12/2007, khi d6 da c6 41 ngan ty dong (twong duong 2,6 ty
USD) dugc bom vao nén kinh té tir cdc ngan hang & TP.HCM. Mac di mot phan luong
tin dung nay c6 lién quan dén hoat dong san xudt phuc vu tét va su gia tang nhdp khiu 6
td va thép, nhung sy gia tang dot bién chua tirng c6 ndy ¢d tric tiép lién quan dén dau co
bat ddng san.

Hinh 5. Tang trwdng tin dung ngan hang (nghin ty VND)

Gia ting tin dung ngén hang hang thang & Viét Nam va TP.HCM (nghin ty VND)
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Ngubn: IMF va Cuc Théng ké TP.HCM

Hinh 5 cling chi 0 r'mu thuc té phdn 16n su blng nd cho vay la xudt phat tir cac ngén
hang thuong mai co phan Viéc tham gia vao bat dong san, gdm von vay cho ca chi du én
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in ngudi mua, da dat ty 1¢ cao dang lo ngai & nhiéu ngan hang. Theo NHNN, tinh dén
thang 8/2008, hai trong tong so 41 ngan hang da cho vay lién quan dén bat dong san
chiém hon 50% tong du ng cta ho; 9 ngan hang co ty 1¢ cho vay bat dong san trong tong
du ng hon 30%; va 9 ngén hang khac 1a hon 20%. Mac du van chua thé khang dinh,
nhung c6 kha ning nhing con s& nay van chua phan énh ding qui mé cua van de dua vao
viéc mdt s6 ngin hang c6 xu hudéng phan loai khong dang céc khoan cho vay lién quan
dén bét dong san nham che bét mire ri ro qua lon ctia minh & thi truong nay.

Nhimg chuyén ddng gi4 bat dong san & khu Nam Sai Gon, phan khic thi truong bt dong
san phat trién nhanh nhat va nong nhét & TP.HCM, cho théy tai sao cic ngén hang qua sot
sing cho vay bit dong san khi ho co trong tay qué nhiéu tién thanh khoéan. Khach hang
ciia ho, gdm céc nha dau tr bét dong sdn va ca gidi diu co, chinh 1a nhimg ngudi thang
cude trong giai doan bung nd kinh té cua Viét Nam. Gia bét dong san dat dinh diém vao
thang giéng 2008, chi mot thang sau dinh diém giai ngin ng vay. Ham ¥ cua van dé la rat
nhidu nha dau co da vay tién dé mua bét dong san vao ding lac thi truong sot 1én cao dd.

Bang 3. Bién dong gia bét dong sén & khu dé thi phia Nam TP.HCM
(lfrféu dc')ng/mz) |

B oo Ti20 To8l “=TA2l s X0 ocT04l - - T8

Sresbe sl DT T T 2008 < 2007 - 2007 2008 = .2008 2008
Pha My Hung, Q 7 (can hd) 16,7 30,7 39,5 48,0 38,5 30,0
Phu My Hung, Q 7 (dat) 36,8 64,0 720  110,0 82,0 58,0
Pha My, Q7 11,0 21,0 27,0 36,0 27,0 20,0
Thai Son, Nha Bé 55 12,0 16,0 27.0 21,0 12,0

Ngudn: S0 ligu do tac gia thu thap qua phong vén cac cong ty/ca nhan moi gici bat dong san

Ban cht 1i sut khong cd dinh cua hiu nhu tit ca cac hop dong vay lién quan dén bat
dong san khién cho bén di vay chiu tac dong manh cua vige tinh thanh khoan bi that chat.
Cac hop dong vay lién quan bat dong san thudng dinh r6 sau giai doan 3 thang, 6 thang
hay 1 nam (v6i 1 nam la pho bién nhét) 1di suit s& dugc diéu chinh ngang bang lai suat
tién guri lac do cong thém mot khoan chénh léch tur 3,7 dén 4,3%/nim. Trong s6 180 ngan
ty dong (11 ty USD) mirc tang tin dung rong ma cac ngan hang & TP.HCM da thuc hién
trong 12 thang qua, ¢6 70,3% la cho vay trong vai thang tir 1 1/2007 dén 3/2008. Nhur vay,
bat dau tir thang 11/2008, mot khéi luong 16n vén vay s dén han diéu chinh lai suat. Viéc
dicu chinh lai sudt clia cac khoan vay nay cing c6 nghia la ngudi di vay s& phai chiu I
suat 20-21%, hay 8-9 diém phan trdm cao hon Iai sudt vay ban dau. Chinh vi vdy, thoi
didm cubi nam nay co thé s& xay ra mdt lan song khong tra dugc lai va ng gbe do gia bat
dong san suy giam va do viéc diéu chinh chi phi vay ng.

Sur xubng cép chét lugng vén vay bat dong san cb didm tuong dbng véi su suy giam cua
thi truong chimg khoan trong nam 2007. Tuy nhién, khac véi nhimg hop dong mua béan
cd phiéu “repo” va hop ddng cho vay chiing khoan theo d6 cac ngdn hang co thé tu dong
ban ¢ phiéu cdm c6 mot cach tu dong, viée giai chép trong thi truong bat dong san s&
cuc ky kho khan. Theo qui trinh pha san hién nay, chi ng chi c6 thé bit dau thura kién sau
270 ngay tinh tir lic khoan vay qua han lan dau tién. Va mat khi xay ra tranh tung,
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thudng phai mAt mot nam rudi dé déu gid tai san thé chap & mdt trung tam dau gié theo
chi dinh cua tda. Chii ng khong ¢ quyen kiem sodt gi dang keé trong toan bd qua trinh

nay. Két qua la ngin hang chi ¢ thé chon cach dan xép khong qua toa dé hy vong thu hoi
la vén cho vay cua minh.

Gi4 bit dong san & cac khu do thi mdi tai TP,HCM da giam 40-50% so véi mirc dinh. K
thuat thim dinh chuin ma cic ngin hang Viét Nam thuong ép dung la danh gia bat dong
san thé chép & mirc 70% gi tri thi trudng, sau d6 cho vay toi da 70% trén gié trj ddnh gia.
Ngay ca voi nguyén the 70x70 c6 vé cin trong nay, nhicu doi tugng vay ng dang tién gan
dén hodc da ganh chiu gia tri rong dm cua bat dong san. Nhiéu ngudi trong s6 ho s¢ co
kha ndng “bo cuia chay ldy ngudi” khoi cac khoan vay “hoan toan doi chieu”. Nhung ngan
hang cting khong ¢o quyén han phap 1y dé thanh ly s6 bat dong san ho nam trong tay. Do
do6 s€ phai mét nhiéu nam dé thao g& nhimg nghia vu ng da tich tu trong giai doan bling
nd tin dung 2007-2008.

B. Nhu cau céi cach khén cép

Theo thong tin ghi nhan, cdc nha lanh dao ngan hang thudng néi ho san sang “chia sé mot
s& khé khan ma khu vuc doanh nghiép dang gap phai”. Diéu ndy c6 nghia la cac ngén
hang c6 thé san sang tai co cau va gia han lai cac khoan 13i va ng gbc khong tra dugc téi
day. Theo hudng dan hién hanh ciia NHNN, mot khoan vay duoc téi co ciu s& khong bi
xem 14 ng kho doi kém theo diéu khoan chi can trich dur phong 5% khoan chénh léch gitra
gia tri von vay va tai san thé chap. Nhu vdy, cac ngan hang va khach hang vay gap ric roi
cua ho s& “dao ng” dé lam méi cac khoan vay, dong thoi tao &p luc dé Chinh phu néi 16ng
chinh séach tién t&. Day la mot tinh huén g Vo cting rii ro va phai tranh khong dé xay ra, vi
né6 s€ kéo dai tinh trang yéu kém ciia nhiéu té chiee tai chinh.

Viéc ndi long tién té (nghia la dat tang trudng tin dung binh quan hon 2% mét thiang, la
mirc tang trudng tinh deén nay trong nam 2008) s ti€p sirc cho lam phat va gay bat on tién
déng Viét Nam, nhung né sé khong giai quyét dugc van dé khan hiém tin dung. Ngén
hang tap trung dao ng thi khong thé cho vay mai cho du lai sudt c6 giam. Trong mdi
trudng nay, Chinh phi phai cuong quyet yéu céu céc ngan hang giai quyét hoan toan
luong no xau thay vi che dau ching. Chinh phu can xem xét viéc diéu chinh thu tuc pha
san, theo hudng tao thuan lgi hon cho phia chi ng trong viée thanh 1y tai san thé chép va
xir 1y no xdu. Va NHNN nén xem xét lai nhimg huéng dan cta minh trong viéc hach toan
va béo céo cac khoan ng dugc tai co cau. Mbt s6 nha quan sat c6 thé phan béc chinh sach
nay véi lap ludn rang viéc tao dieu kién cho cdc ngan hang dé dang siét ng hon s& tudc di
tai san cta nhimg doanh nghiép dang gép kho khan va chi ¢ lgi cho gioi diu co nhiéu
tién mat. Tuy nhién, chi phi ciia viéc kéo dai van nan ng khé doi s 1én hon nhieu. Do do,
Chinh phti can doat quyén kiém soat cic ngén hang mét kha nang thanh toén dudi hinh
thirc tiép quan hay bao toan tai san, giao cho mdt ngan hang thuong mai cua nha nudc
quan ly hoat dong thuong nhét cia ngén hang nay. Lam nhu vdy, NHNN s& c6 thoi gian
dé danh gid mot céch chinh xac danh muc cho vay ctia ngan hang thua 16, sau dé ban hodc
x6a sb céc khoan vay kho doi. Nguyén tic 1a phai nhdm dén viéc bao vé ngudi gui tien va
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nhimg dbi tugng di vay tét, chir khong nham bao vé ngudi dau co, chi s& hiru hodc nhimg
ngudi quan ly ngin hang. Mot phan viée trong qui trinh tiép quan la phai thay’ thf: cac
giam doc ngén hang cii, va chu s¢ hitu ngan hang phai chap nhan ton that von chu s& hiru
ctia minh.

PHAN |V. Nhin v& phia treéc: thach thire vé mat co cau ddi voi tang trwong
dai han

Viét Nam cin phai lam gi dé thic dAy ting trudng dai han? Phén tich trong phén I chi ra

mau thuadn chinh trong co cau nén kinh té Viét Nam. Phin nay xem xét mau thuan nay
mdt cach chi tiet hon trong bdi canh cia chinh sach cdng nghiép va dau tu cong.

A. Khu vire nha nwoc

Mau thudn céin ban ding sau su bit dn kinh té ciia Viét Nam, va chic chan s& cén tr trién
vong tang truong dai han néu khong dugc giai quyét', la cAu tric ludng doi cua nén kinh
té. Dong gop cua khu vuc nha nudc vao nén kinh té, tinh theo gia tri gia tang, tao viéc
lam va xuat khau, 12 rat khong tuong xing veé mat ty 1¢ v&i loi ich ma khu vuc nay nhén
dugc vé tin dung, d4t dai va chinh sach wu ddi nhu kha nang dugc hudng c4c hop dong
nhiéu loi nhudn cta Chinh phu.

Nhimg khé khan kinh té trong nam nay da lam hoi sinh thdo ludn & Viét Nam vé vai trd
ctia khu vue nha nudce néi chung va cua céc tong cong ty, tap doan kinh té noi riéng. Tuy
vay, nhitng giai phap thuc hi¢n cho téi nay cé thé duge md ta la mang tinh tinh thé, that
lung budc bung nham khéi phuc su n dinh trong ngan han. Phan (mg clia cic tap doan
trude su kéu goi cat giam chi tiéu cia Chinh pht cho thdy diéu nay. Rat nhiéu cong ty
tuyén bé quyét dinh giam quy mo dau tu dang ké trong ndm 2008. Vinashin din dau voi
théng béo giam 60% tong dau tu trong ke hoach 2008. Chiing t6i chia sé véi nhimng quan
ngai ma cic nha kinh té Viét Nam di lén tiéng ve téc dd nhanh chéng ma cac doanh
nghiép nay co6 theé quyét dinh nhimg cit giam sdu rong. Thua nhit, ngudi ta khong thé
khéng suy nghi r%mg liéu céc dur an duge loai bo hay tri hodn ban dau c6 thue sy duge du
kién trién khai hay 14 chi dua vao trong ké hoach va cong bd rong rdi vi nhimg ly do
chinh tri. (Diéu nay khong thé biet dugc néu khong c6 thém thong tin). Thir hai, cac quyét
dinh nay giy ra nhiing quan ngai nghiém trong vé chét lugng quan 1y doanh nghiép. Cac
cong ty hoat dong vi loi nhuén thuc hién quyet dinh dau tur sau khi da nghién clu rat k¥
caing: kho co kha nang Vinashin (dugc bict la dang gap kho khan huy dong vén néu
khdng c6 béo lanh ciia Chinh pht) c6 thé nhe nhang cham dut cic du 4n cia minh néu
ban quan ly da day cong xem xét va xac dinh rd duoc kha nang sinh loi cla cac du an
nay. Thdm chi con déng bao dong hon la téc d6 nhanh chéng ma Vinashin da quay ngoat
quyét dinh cta minh, Téi thang 7, Vinashin tuyén bd chudn bi thanh 1ap lién doanh méi
voi mot tap doan ciia Ma-lay-xi-a dé xdy dung nha mdy thép & Ninh Thudn véi tong dau
tu 3 ty USD. Dén thang 8, mirc dau tu da dugc didu chinh 1én 10 ty USD. Nhimg thoi
quen cii la rat kho ri bo.
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Mot xu huéng dac biét ddng ngai la viéc cac tdp doan cdng nghi¢p chuyén sang kinh
doanh tai chinh. Nhimg tap doan nha nudc Ion cia Viét Nam nhu Petro Viét Nam, EVN,
Vinashin, FPT, Vinatex va Vinacomin dd md& ngan hang, cong ty tai chinh, cdng ty chimg
khoan, cong ty thué mua va cong ty bao hiém. Nhimg hoat dong nay cho phép cac tap
doan kinh té nha nude sir dung tai san quoc gia va vi tri uu dai cia minh dé huy ddng von
vay va kinh doanh trén thi trudng ndi dia. Cho phép xu thé nay dién ra s& tao ra mot sO rui
ro trude mit cho Chinh phu. Thir nhat, Ngan hang Nha nuéc (NHNN) s& mat kha nang
kiém soat lai cung tién néu cac doanh nghiép cdng nghiép dugc phép thiét lap cac to chuc
c6 kha nang tao tin dung cho chinh minh. Thir hai, cho vay trong néi b tdp doan la mot
viéc 1am hét strc rui ro, chuyén tin dung khoi hoat dong kinh doanh vimng manh sang
nhimg du 4n kém xtmg dang hon. Su pha san ctia ngan hang ma mét phan la c6 lién quan
téi viée cho vay trong ndi bd tap doan da lam nay sinh khing hodng tai chinh & nhiéu
nuéc dang phat trién tai chau A va chau My La-tin. Thir ba, nhimg t0 chirc tai chinh nay
tao ra cac cong cu cho phép lanh dao doanh nghiép cd thé chuyén tai san tir doanh nghiép
céng sang doanh nghiép tu, dudi hinh thic cac cong ty cd phan 13 cong ty con cua
DNNN.

Mot lap ludn thudng dugc dua ra la cdc tap doan ¢ Vigt Nam chi don gian la di theo con
dudng cua cc tap doan keiretsu Nhat Ban hay chaebol Han Qudc. Nhirng so sanh nay la
khéng ding vi mot sb 1y do. Vi du, céc chaebol khong dugc phép lap ngan hang va cac
ngan hang trong mot thoi ky dai duge dat dudi sir kiém soat chat ché cuia nha nudc. Méic
du cdu tric keiretsu duoc hinh thanh xung quanh mét ngan hang chinh, nhimg cong ty
nay khong phai 1a tdp doan nhu ¢ Viét Nam ma la nhimg li€n minh mang tinh phi tap
trung gitra cac doanh nghiép dugc lién hé vdi nhau béi s¢ hiru chéo. Du thé nao thi mé
hinh keiretsu cling da dugc chimg minh la khéng con gié tri vao thap nién 90, khi Nhat
Ban roi vao mot cude khing hoang tai chinh sau rong va kéo dai do v6 van cac khoan ng
xdu va quan 1y ngan hang yéu kém. Tac ddng tiéu cuc cla cuge khing hoing trong thip
nién 90 van con cam nhan dugc vao ngdy hom nay. Tac dong cua khung hoang kéo dai
nhu vdy la do cac ngan hang chi thanh ly va x6a ng xau mot cach tir tir.

Chinh pht tiép tuc quyét tim giir vimg vai trd chii dao ciia khu vuc nha nude bat ké ket
qua hoat ddng khich quan ctia nhimg doanh nghié€p trong khu vuc nay. Cudi cung thi day
s& 12 mot quyét dinh chinh tri phan anh nhimg wu tién va chién lugc cia quéc gia. That su
1a khong c6 ly do nao vé mat 1y thuyét cho rang DNNN khoéng thé co tinh canh tranh nhu
cac doanh nghiép tu nhan. Ta khéng dugc roi vao cai biy ma nhiéu nha kinh té d3 mic
phai khi cho ré‘mg tat ca cac doanh nghiép tu nhan la hiéu qua con DNNN thi khong."
Xing-ga-po va gan dédy la Trung Qudc da chimg minh cac DNNN c¢6 thé canh tranh toan
cau. Mot so DNNN cia Viét Nam duge van hanh tét ngay ca khi phai thuc hién cac nghia
vu “xd hdi” va chiu dung nhimg can thi¢p khac. Néu nhimg doanh nghiép nay duoc phép
canh tranh véi it nghia vu cong ich hon (trir khi 1a duge nha nudc tra tién) hay dugc dieu

" Vi du ndi tiéng la vigc Ngan hang Thé giéi khuyén cao Chinh phi Han Quéc khdng nén dau tr vio nganh
thép. Nhung cho deén thap nién 80, cong ty POSCO thude s& hiru nha nudce 1a mét trong cée nha san xuat thép
hiéu qua nhat thé gidi.
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tiét mot cach khon khéo hon thi ho ¢6 thé déng mot vai trd hiru hiéu trong tuong lai tang
trudng cha Viét Nam.

Mau thuin cin ban trong chinh sich ctia Viét Nam khdng phai la gitra toan cau héa va sg
hiru nha nudc ma 1a nd lec hiedng t6i tinh canh tranh quoc té cua Chinh phi trong khi ¢6
gitip nhitmg nganh chit dao cia nén kinh té tranh khoi canh tranh toan cau. Xing-ga-po va
Trung Qudc da tao dung dugc nhimg cong ty canh tranh bang cach ap dat ky luat thi
trudng 1én nhimg doanh nghiép nha nudc cling nhu tu nhin cua ho va dic biét la dung
canh tranh quéc té lam thudc do tin cdy nhét cho hi¢u qua hoat dong doanh nghiép.
DNNN khéng thé tang truong va canh tranh néu khong cé cac nha quan ly ¢ kinh
nghiém, dugc dao tao bai ban véi bién ché va chinh sach luong bong dugc gan voi hi¢u
qua hoat dong doanh ng,'hiff:p.12 Cac doanh nghiép s& khong thé canh tranh toan cau néu
duoc biéu duong thanh tich tao loi nhuén trén gidy, dugce hinh thanh tir cac du én bat
ddéng san mang tinh dau co, xdy dung trén dat dai ctia nha nuéc va tai trg boi von vai gid
ré. Ky luét thi truong khong thé duoc thiét lap néu cac doanh nghiép khong bi budc phai
chiu kiém toan va ra soat doc lap véi két qua duge cong bd cho ngudi din Viét Nam,
nhimg ngudi chii s& hitu thuc su ciia cdc tai san quoc gia nay.

Mau thudn then chét gitra nd luc mubn c6 dugc tinh canh tranh va su khong san sang
canh tranh dugc minh hoa rd nét trong Bang 4 vai xép hang gan day cua hai chi so hang
dau vé tinh canh tranh: bao cao “Lam Kinh doanh” (Doing Business) ciia Ngén hang Thé
gii va Chi s tinh canh tranh ciia Dién dan Kinh té Thé gi6i (WEF). Viét Nam duroc xép
hang gin cudi trong khu vic Dong A, va thir hang nay lai thay dbi theo chiéu ngugc.
WEF cho Viét Nam thép diém & tiéu chi mirc d9 phirc tap cua hoat dong kinh doanh véi
thir hang 126 trén 131 vé “ban chat cua loi thé canh tranh”. N6i cach khéc, lao dong ré
van la lgi the 1ém nhat cua Viét Nam. Giong nhu “Béo cdo phat trién tai chinh” cia WEF
duge dé cdp & trén, Viét Nam c6 diém vo cung thip vé mirc o bao vé nha ddu tu (170
trong 181 quédc gia ciia bdo cio “Lam kinh doanh” va 121 trong 131 trong Chi s tinh
canh tranh toan céu). Trong mot méi trudmg véi cic thong 1§ kinh doanh khéng minh
bach va thiéu trach nhiém giai trinh, cac nha dau tu nghiém tiuc khong co céqh gi dé giam
sat két qua hoat déng ctia giam doc, cia doanh nghiép va theo d6 ma phén bo dau tu. Mot
méi truong nhur vy s& hép dén nhat d6i voi nhimg nha déu tu tim kiém lgi nhudn nhanh
chong dua trén mot hinh thic vu dai dac biét.

Mac du ta c6 thé dua ra nhitng chi trich hoan toan hop 1y vé cich ma nhimg chi s nay
duoc tinh toén, nhung rd rang viée Viét Nam ludn c6 diém thép khong phai 1a mot su tinh
c&. Nhimg xép hang nay dugc cac nha d&u tu qudc té theo doi mot cach sat sao. Céc két
qua nay cho thdy Chinh phi con can nhitng nd luc 1én hon nira dé cai thién moi trudng

* Sy khac biét giita Xing-ga-po va Viét Nam vé hi¢u qua diéu hanh ciia gidm doc DNNN 1a v6 cung I6n. D3
¢6 thong tin cho biét mot sé DNNN trong nganh dong tdu cda Viét Nam khong 6 kha ning tra luong cho
cong nhan tir mia xuan. O nhimg nuoc khac, ddi ngu giam doc ciia mdt doanh nghidp nhur thé s& bj dao thai
trude mot két qua hoat dong khdng thé chap nhdn duge nhu vay. Giam ddc cic DNNN & Viét Nam duong nhur
khong bi budce phai chju trach nhiém trudce ket qua hoat dong cua doanh nghiép minh,
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diu tu nuée ngoai. Chi don gian 14p lai én dinh kinh t& vi md s& khong du dé duy tri tinh
hip dan dau tu ciia Viét Nam.

Bang 4. Xép hang tinh canh tranh cta Viét Nam va cac nuwdc so sanh

Bao cao “Lam kinh doanh";cua Ch| 56 tmh canh tranh cua -
3 SRS _NHTG ; SRl EWERS =
DT T Ee 2009 PR Thay d&i B zooa R Thay 66i
Viét Nam 92 -5 68 -4
Han Quéc 23 -1 11 12
Ma-lay-xi-a 20 +5 21 -2
Thai-lan 13 +6 28 0
Dai-loan 61 -3 14 -1
Trung Quéc 83 +7 34 0
In-dé-né-xi-a 129 -2 54 0
Phl-llp pin 140 -4 71 4

Ngudn: Ngan hang Thé gioi va Dién dan Kinh té Thé gici

B. Pau tw céng

Nhur di lap ludn & trén, tang truong cta Vigt Nam trong nhimg ndm vira qua c6 dic diém
la phu thuge qué mire vao dau tu. Mot trong nhimg nguyén nhén gy lam phét 1a lang phi
trong dau tu cong do DNNN thye hién hay cac du an co so ha tang do Chinh pht lam truc
tiép. Chinh phu da tuyén bé s& cat giam dau tu cong & mirc do vira phai. Day la mot quyet
dinh déng kham phuc. Tuy nhién tuyén b6 khong théi nhu vay thi chua du. Thr nhit,
danh muyc cac du an cu thé s& dugc tri hodn hay cat giam van chua dugc dua ra. Thir hai,
nhitng quyét sach gan day cho thay chien luge dan trai cac du an dau tu ra khip moi noi
ma khong xem xét c@n ké to1 hiéu qua van chua dugc thay di.

Céc quyét dinh dau tu cong ma Viét Nam dua ra bdy gitr s€ c6 anh hudng sau rong trong
tuong lai. Hién tai, nhitng quyet dinh khong dugc thyuc hién vi ly do kinh té. Hai truong
hop dién hinh la viéc phat trién cang blen va loc du. Theo 16-gic vé mat kmh te mot
quoc gia c6 quy mo nhu Viét Nam sé cén nhiéu nhat 1 hai cang bién quoc té lén."

Nhung Chinh phu hién c6 ké hoach dau tu xdy dyng khong it hon 100 cang doc theo bo
bién. Céc cang nay thudng dugc dé xudt va trién khai boi cic DNNN va chinh quyén céc

tinh. Hinh 4 minh hoa céc cang bién dang hay du kién s& dugc phat trién véi quy mo dau
tur lon.

e Cang bién 16n 13 noi “tau me™ vdi tai trong trén 100.000 tan c6 thé nhin va tra cong-ten-no, Chi khu vire Ha Noi- Ha
Phbng va TP.HCM li c6 dua hoat ddng kinh té dé hd tro cic thu ndy. Xay dyng hé thonu duimg sit 1Ot hon dé két ndi
mién Trung voi Hai Phong hay Ba Ria - Viing Tau s& hiéu qua hon 1a mo rdng cang cua tdt ca cdc tinh ven bién
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Hinh 6. Vi tri céc cang bién nuéc sdu duoc quy hoach dé dau tw phat trién
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Ngubdn: Téng hop cda tac gia tir quy hoach phét trién cia Chinh phd

Viéc Chinh phua gap rit chuan bj xdy dung thém hai nha mdy loc dau (¢ Thanh Hoa va
Khanh Hoa) ciing c6 the sai hudng. Vi su gia ting gid dau trén toan thé gidi, viéc diéu
chinh dan dan dé giam téc do tang nhu cdu sé xay ra. Ty 1€ lgi nhudn cua hoat dong loc
dau s& chiu ap luc suy giam. D hang ty do-la vao cac du én loc dau lic nay la hoan toan
khong ding thoi diém. Nhimg nha séan Xudt quoc té 16n da cit bo ké hoach xay dung nha
maéy loc diu méi va mét sé dang chi dong giam céng suit. Néu céc ddi tac thuong mai
nudce ngoai thuc sy 1a nhimg nha dau tu 16n véo cdc du 4n nay cta Viét Nam thi rat c6
nhiéu kha ning dén nay cac ké hoach trién khai da bj tri hoan hay xoa bo.

Chi phi cua céc du én nay trong dai han la rat 16n. Thir nht, d6 la mdt co hdi bi danh mat.
Vigt Nam hién khéng dau tr ding mirc vao nhimg co s ha tdng ma minh can nhat nhu
cac vung dang d6 thi héa nhanh chong ¢ Ha N§i va TP.HCM. Thur hai, khi Chinh phu dau
tur qua mirc vao co s¢ ha tang khong can thiét thi co nghia la s& diu tu qua it cho nhimg
[inh vuc thiét yéu nhu gido duc va y té, nhitng linh vue s& c6 tac dong 1én dé tinh canh
tranh dai han cta quéc gia.
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KET LUAN. Khuyén nghi chinh sach

Cht dé chinh cuia bai viét chinh sach ndy la Viét Nam can phai xir Iy cic mau thuan vé co
céu trong nén kinh té dé dat minh vao vi thé tng trudng dai han. Chiing tépi cho rang céac
giai phdp tam thoi mang tinh chién thuét d;:i phat huy téc dung trong ngan han, nhung
khong thé giai quyet duge nhimg truc trdc ve co cau. Cic khuyen nghj dudi dy 1a nhim

I3

deé giai quyét cic van dé co cau nay:

A. Chinh sach céng nghiép

Ngay lap tirc chi dinh cic cong ty ké toan quéc té c6 uy tin thyc hién kiém toan chi
tiét cac tap doan, tong cong ty va cdng bd k'ét qua. Tat ca cac DNNN phai dugc yéu
cau cong bd béo cao thudng nién truc tuyén, trong dd cé cic bao cdo tai chinh di
duoc kiém toan.

Téi co cAu bo may hoi déng quan tri (HPQT)ctia nhimg doanh nghiép nay dé dam
bao HDQT c6 the gidm sét két qua hoat dong mét cach doc lap va khach quan.
Giam ddc quan 1y phai chiu trich nhiém vé thanh qua ciia doanh nghiép minh. Tai
cau trac doi ngdi quan ly cua nhimg DNNN kinh doanh thua 18, véi viéc sir dung
nang luc bén ngoai néu can.

Téng toc viéc thue thi cic cam két WTO dé gia tang ap luc canh tranh cho khu vie
quoc doanh va loai bo céc déc quyén veé kinh doanh, bao gbém ca vi the ddc quyén
riéng r&, dc quyén nhom von lam giam hiéu qua va ddi méi.

Taqg the viéc c6 phin hoa cic DNNN lén theo kinh nghiém di trudc cia Trung
Quéce va Xing-ga-po.

Tao mdt chinh sach hiru hiéu dé cung cap dién én dinh trong moi thoi diém. Didu
nay c6 nghia Ia dua ra céc khuyén khich du tu nhigt dién va dinh gia dién, it nhit
la doi véi cong nghiép va ho gia dinh tiéu thu 16n, & mic da dé ba dép cho tit ca
cac chi phi, tir d6 loai bd céc khoan trg cap ngam, loai bo nhimg yéu téc gy bt loi
trong viéc thu hit dau tr xay dung nha may phat dién

B. Chinh sach tién té

Chinh séch tién t& can phai dugc tiép tuc that chat trong ngén han (véi téc do ting
truong khéng qud 2%/thang) dé phong chéng kha nang tai dién viéc théo chay khoi
tien dong vén di lam xdo tron hoat dong kinh doanh binh thudng vai thang trude
day va gay ra tinh trang lam phat cao cung v6i tham hut thuong mai.

NHNN can phai cong bo viée thyc hién chinh sich didu tiét 1y gié héi dodi thuc
(thay vi ty gia danh nghia) va theo dudi chinh sich ndy mot cach nhat quan dé dam
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bao ring cdc nha xudt khau khéng bi bat loi vé gia va nhdp khau khéng tran ngdp
thi truong ndi dia.

o NHNN cén 4p dit vigc gidm sit chit ché hon nira dox vm céc ngén hang va thuc
hién cdc bién phap quyet doan va tirc thoi dé cung ¢ hé thong ngén hang, bao gom
viée doat quyén kiém sodt ctia cac ngan hang mét kha ning thanh toan dudi hinh
thirc tai cdu tric hay thanh 1y tai san tuy theo mirc do mat kha ning thanh toan.
Trong giai doan nay, hoat dong quan ly hang ngay dugc trao cho mdt ngén hang
thuong mai quéc doanh. NHNN sau d6 s€ ban hay x6a cac khoan ng xau véi muc
tiéu la bao vé ngudi guri tién va nhitng ngudi vay tot. Ngudi vay tién dé dau co bat
dong san s&é mat tai san thé chép; ddi ngii gidm ddc quan 1y hién hitu ctia ngén hang
s& mat viéc; va chu s& hitu s& mat von.

e B Tai chinh pha1 tam thdi ngung cho phép thanh lap cac to chirc cho vay phi ngan
hang méi va thuc hién kiem toan mot céch can than céc to chirc hién hiru dé xac
dinh xem gid tri ma céc td chirc ndy tao ra cho nén kinh té c6 tuong tmg v6i sur gia
tang rui ro hé thong gan v6i hoat dong cua ho hay khéng. Néu nhimg té chirc nay
khong thuc su c6 lgi thé so sanh voi ngan hang ngoai trir kha nang né tranh cac quy
dinh vé an toan tai chinh thi ching can dugc chép dirt hoat dong trudce khi tich liy
qua nhiéu ng xau.

C. Chinh sach ngan sach

 Ban hanh quy dinh vé bdo cédo phén tich chi phi — loi ich mdt cach chi tiét va cong
bé rong rii ddi véi cac du an dau tu cong trude khi phé duyét. Cong bd danh muc
100 du 4n dau tu cong lém nhit véi cac nghién ctu danh gia chi phi — loi ich di
kém. Du an khoéng c6 danh gia sé bi dinh chi.

* Loai bo tin dung chi dinh va trg cap dé dam bao lugng von khan hlem dugc huéng
den nhitmg dir 4n c6 sudt sinh lgi cao nhat trong ca khu vue qubc doanh va ngoai
qudc doanh.

« Dit dai can phai dugc dinh gia theo gia thi truong trong tt ca cac giao dich cia
Chinh phi va doanh nghiép, bao gdm giao dich gitra cic DNNN va gitra céc co
quan nha nude dé giam hoat dong truc loi va dau co dat dai.

* Gia tang sy tham gia thue chat ctia khu vuc tu nhan trong céc dur 4n phat trién ha
tang nhung danh gia mdt cach can thin nang luc ky thudt va tai chinh cua céc
doanh nghi¢p tur nhén tham gia xdy dyng du dn. Khéng cdp phép cho cac du 4n tré
hinh du6i dang BOT nhung thue ra duoc trlen khai bdi céc cong ty co quan hé dic
biét, khong hé bo vén chi sé hiru hay bo vén khdng dang ké, hudng bao lanh hoan
toan cua Chinh phu ddi véi viéc tai trg bing no vay va dugce thém wu dai tir viéc
ddi dat lay ha tang. Nhimg dur én tién hanh theo hinh thirc ndy chi khuyén khich
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viéc vay ng qua mic, hinh thanh cac lién minh khai thac dt dai, va cho cdc chu du
4n hudng hét 1¢gi néu thanh cong, nhung khong hé chiu thiét hai néu that bai.

D. Quan ly nha nuéc

Téng cudng Uy ban Giam sét Tai chinh Quéc gia Qé thu thép, xir 1y va phan tich
thong tin vé hé théng tai chinh. Cung cap du ngudn lyc dé Uy ban cé thé hoan
thanh trach nhiém cta minh.

T4i cAu tric B Tai chinh va Ngan hang Nha nudce Viét Nam dé cho phép hai co
quan nha nudce ndy thue chirc ndng ciia minh.

Xay dung mot hé théng béo céo dit liéu kinh té va tai chinh coi m& hon.
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Phu luc 1: Sur bét én tai chinh toan ciu va ¥ nghia ddi véi Viét Nam

Tinh trang can kiét tin dung toan cdu dd kéo dai hon mot nam va vin con lau moi cham
dit. Trong tuan nay cudc khing hoang lai c6 thém hai nan nhdn méi: ngén hang Lehman
Brothers pha san va Merrill Lynch, nha méi gigi chimg khoén ban lé [c'm nhat thé g_ic'ri, da
duoc Bank of America mua lai. Chinh phit Hoa K, truée do vira tiép quan hai to chirc
trung gian cho vay bét dong san la Fannie Mae va Freddie Mac, dd quyét dinh ctru tap
doan bao hiém khong 15 AIG véi khoan tién 85 ty USD. Céc t6 chirc tai chinh lén khac
thi dang xoay x& huy dong vén dé cling cb bang can doi tai san ciia minh. Nhimg bien

a

ddng nay cho thiy tinh hinh con tiép tuc xau di trude khi chuyén hudng tét hon. IMF dy

bo rang gin 1 nghin ty USD dau tu khong hiéu qué s& dugc xda s6 vao thi diem cude
khung hoang nay dén hoi két. Gia co phiéu roi rét khip noi trén thé gidi da lam tiéu tan
khoang 11 nghin ty USD tri gié tai san.

Yéu té then chét dé khoi phuc chinh 14 thi truong nha & ciia Hoa Ky. Chu ky no x4u, tin
dung thit chat, ting trudng kinh té cham di va nhiéu ng xau hon nira s tiép tuc dién ra
cho dén khi gia nha & Hoa Ky cham ddy va bat dau khoi phuc. Khi ty 1§ siét no tang dén
27% so véi cling ky nam ngodi, thi diém day van con chura cham. Nhu cau trén thi truémg
nha & Hoa Ky tiép tuc chdm lai khi su thiéu thon va chi phi cao cua tin dung lam cho
ngudi mua tiém nang nan long. Trong thang 6, gi4 nha ¢ nhimg thi truong lon cua Hoa
Ky da giam ky luc dén 15,9% so véi cic mic gia cung ky ndm ngodi. O chau Au, gia nha
cling dang roi manh.

Cubi cing thi gia nha & Hoa Ky va chau Au ciing s& giam t6i mot diém ma tai d6 ngudi
¢6 nhu ciu s& hiru nha c6 thé mua va trang trai cac khoan tra gép hang thang ma khong
can phai cit giam nhimg chi tiéu khac nhu hang tiéu dang hay giai tri. Nhiéu ngudi mua
s& tham gia thi truong va bat dau tiep nhdn sb lugng nha trong khdng 16 hién dang kéo gié
xudng thap. Nhung tién trinh nay s& khong xay ra nhanh. Da s6 cac nha phan tich ky vong
ring phai mat 2 hodc 3 nam dé thj truong nha & Hoa Ky dat duge su phuc hdi bén vimg.

Viét Nam s& khéng bi anh huong truc tiép tir nhimg dién bién nay. Trong chimg muc
théng tin ching téi c6 duge, cac to chic tai chinh & Viét Nam khéng cho Lehman
Brothers va nhimg cong ty thua 16 khéc vay tién, va ho ciing khéng nidm giir nhimg chimg
khoan dam bao bang nha & theé chap hay nhimg cdng cu tai chinh lién quan. Co thé noi
khu vuc chiau A khong nam trong tuyen lira cua cugc khung hoang nay. T6 chirc Mizhuo
Financial da ¢ nhimg dot x6a ng lon nhét trong khu vuc, nhung do chi 1a mot phdn nho
trong s0 nhimg vu dau tu bé bdi cua cac dinh cheé nhu Citigroup, Bear Stearns, UBS va
Merrill Lynch. Tép doan dau tu Temasek cua Xing-ga-po tham chi con tan dung cudc
khung hoang dé thu loi bang cach mua céc tai san tai chinh ciia Hoa Ky & mirc gia ré. Mot
so0 nha phéan tich udc tinh Temasek it nhit ciing kiém dugc 1,5 ty USD khi Bank of
America mua Merrill Lynch.

Lo ngai lon nhét & chau A khong phai 14 tdc dong truc tiép cua hién tugng can kiét tin
dung ma la tac dong d6i véi nguoi tiéu ding Hoa Ky va chau Au, roi tir do anh hudéng dén
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c4c nha xuit khau chiu A. Cac nha san xuét chau A s& bi tac ddng tiéu cyc khi ddng USD
My yéu di, ma kha néng déng USD tang manh trd lai 1a khong nhiéu vi Co quan Dy triX
Lién bang Hoa Ky hi¢n dang lo ngai vé thj trudmg tin dung hom 1a lam phat gia. Mirc cau
& chau Au, Hoa Ky va Nhét Ban suy yéu c6 thé 1am chiin chan céc dy dn dau tu truc tiép
nude ngodi vao cac nganh xuit khau & Viét Nam va céc nudc khac trong khu vuec.

Ty 1é lam phét cao & chéu A khién da sb cac nén kinh té cuia khu vic kho thay thé cau
nude ngodi bing cau trong nuéc. Bat ky nd lyc kich thich nén kinh t¢ ndi dia nao cling cd
thé kich hoat mot dot lam phat khac. ADB ghn day da didu chinh lai dy bao cia minh vé
lam phat gia tiéu dung trong khu vuc, lén 7.8% so voi mirc du bédo 5,1% hoi dau nam.
Mit du gia diu lira va luong thyc trén thé gigi dang giam di s€ gitip 1am diu 4p lyc lam
phat, viéc ché ngu hoan toan lam phat & Viét Nam hay nhimg qudc gia khac trong khu
vuc chic chén chua xay ra. Nguyén do chinh gay lam phat & chau A 13 chinh sach tién té
va ngin sach long leo din dén tinh trang nen kinh té tang trudng qué néng. Bat ky nd luc
ndo nhim ddy manh tang trudng thong qua tao lam phat trong nudc ciing s€ gy ap luc
|én can can thuong mai, ty gia hoi dodi va gia tiéu dung.

Mot quan ngai khac cho Viét Nam va cac nuoc dang phat trién 1a tinh trang can Kkigt tin
dung toan cau da lam tang chi phi von. Nhu minh hoa trong dd thi dudi day, lai suét trai
phiéu trén thi trudng maéi ndi va o chau A di ting lién tuc ké tu diu nam 2007. Viéc vay
ng trén thi trudng von quéc té, dii vay tir ngén hang hay dudi hinh thirc trai phiéu. van sé
tén kém trong thai gian con lai ciia nam nay va c6 kha nang kéo dai qua nam sau. bay
khong phai 14 thoi diém dé tai tro cho cdc du an 16n thong qua phét hanh tréi phiéu qudc
té c6 ménh gia USD.

Hinh 7. Chénh léch Iai sut gitka tréi phiéu & thi truong moi ndi va trai phiéu an
toan cta Chinh phti Hoa Ky theo thong ké ctia JP Morgan, 2007-2008
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Nguén: JP Morgan

Vén dé khong chi la da so céc nudc dang phat trién s& tra chi phi von vay cao hon ma
nhimg nuée duge xem la o6 riii ro voi mic thim hut thuong mai va lam phat cao s€ bi doi



