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Tin Quic Hung
7/2008

Trong s&u thandau nim 2008, tang thai kinh & vi mé ¢ Viét Nam b mit canddi mot
cach nghiém tmg. Lam phat Ién&i 26,8% trong thang Sau séivcung ky naim trudce.
Can thanh toan tlong mui thiéu hyt 14,8 § d6la My trong sau thandau rim—hay gn
30 ty néu nhan Ién choicnam, trong duong Wi 37% GDP. Chsb thi truong chirng
khoan VNI sit khoang 50% tr ¢au rim cho i nay. Trén thtruong ty gia ky han khéng
chuyén giao (NDF), gii dau tr qubc t& uéc doanddng tén VN (VND) st mit gia
khoang 20% trong 12 thangit

Sau nhtu nim ting trrong lién tic & mirc d6 cao, 4i sao &n kinh € VN bj mét candoi
nhanh chc’)ng nhvay? bay la trong hop ca bét hay énh ng chung da nhéu nréc thi
treong moi noi khadc? Lam gdé tranh khing haing?

l. Béi canh thé gioi

Sau céc suy thodi ngn va nke nim 20016 My, kinh % thé giéi da ting tnrong nhanh va
ondinh—GDP  thc ting trung binh 4,5% &t nam trong 6 Bm saud6. GDP @a cac
nudc thi treong msi ndi (emerging marketsja ting nhanh bn nhiu, trung binh 6,7%
mot nim. Lam phéato cac nréc nay hi giam xudng rd Et, tir suit trung binh 53,5% hang
nam trong giaidoan 1988-1997 xéng con 5,5% trong 6am qua. Can thanh toan vang
lai d6i ngaai (current account)img i thién, tir chd thiéu hut trim trong trong nitng
thap ky trude tro thanh tiing dr kha bn tr nim 2000 chodi nay. Can thanh toarom
(capital account)ing thing dr vi doanh ng éip va qy dau tu qudc té 46 x0 dau tr vao
cac nroc thi truong moi ndi—ca dau tu truc tlep lAn dau tr danh nac (portfolio
investment). No6i chung 6im wra qua c6 thxem la giaidoan hoang kim aa rén kinh €
thé gioi, va nHit 14 cia cac méc thi truong moi ndi, ké ca cac mroc dang phat tén &
chau Phi.

Thé nheng tinh hinh phét & kinh € mot cach 4c quano cac mroc thi truong moi noi
trong ndt thoi gian dai k luc nhr thé da #in dung kha ndng sin xuit du thira, ting treong
qua t&i, dn dén ar ham ndng én kinh € va gay ra tinh ing Mt canddi nhu hién nays
nhiéu nréc.

! NDF hay Non-Deliverable Forward—I& throng traoddi cac giao kéo gia cac ngoi dau tr & nrdc ngodi, thed6 ngroi ban cam
két thanh toan ing USD cho ngoi mua trong thi diém 1, 3, 6, hay 12 thandsti theo ¥ gia rbi doai daduoc thoa thuin. Thi
truong nay throng hat dong trong hoananh ddng tién aia mbt nudc chra duge chuyén dbi ty do. N6 plan anh K vong aia gioi dau
tu qudc té vé ty gia hdi dodi dia mdt nuge thi treong moi noi.



Hé qua quan tong nHit cua sr ting tnrang ndi trén, nfit 1a sy ting tnrong GDP tréndau
ngudi & cac mege thi truong mbi ndi, 1a tong Gu trén i giéi vé dau thd vatrong thrc
ting nhanh, fic du s ting trong mic Giu & cac mrée da phat trén chim hon nhitu va
hién naydang gam. Trong khid6, vi nhéu Ii do, ting 6¢ mic cung cm hon ting e
muc ciu toan th gisi va ar cing thang gita cung-&u da lam gia du va brong thrc tang
[én mic ky luc—nac dau trong vai tdn qua, gla &£ c6 gam chat it. Chinh sachotrCap
gia nhién Bu ¢ mot & nudc thi truong moi noi ciing gép phn duy tri mirc ciu mic du
giada ting cao, kéo daiismit canddi cung-@u—do 1a chra ké dén viée ting bHi chi
ngan sachi@m cac odc nay.

Quan tong khong kém la ¢c cac méc thi truong moi ndi da thu hatikong von rt lon

tir neGe Ngoai, M ¢ dau tu truc tiép, dau tr danh mac va vay throng mai/ngan hang—
[én i 953 ty dobla trong @m 2007. Nhau nxéc lai ¢6 thing dr trong can thanh toan vang
lai, vi thé cac mr6e thi trudng mbi ndi ndi chung phi ddi pho Wi luong von ngaai té rat
|6n hang @m d6 vao trong néc. Cac mdc thi truong moi ndi hang mm phal tai dau tu
sd lwrong Wbn nay ra cacwic khac, ch yéu 1a cac méc cdng nghip phéat trén—Ién &i
1,6 ngan;tz dola trong @m 2007. Vi th, cac mac thi treong moi ndi, n6i chung da tro
thanh cac moc chi ng rong! Mot b nude nhr TQ, Nga, An D9, Brazil v.v.da try thanh
chi dau tu 16n trén tié giéi. Trong tinh hinh nay, néil nrdc van mudn kiém giit ty gia
hdi doéi, khdng cho ndihg gia khi wn nréc ngoaidd vao nhéu. Ho dd mua ngai té dé
tang dr trir ngaai hdi 1&n i mirc ky luc—khding 3 ngan téu ty ddla, riéng TQdA tich
liy hon 1,8 nganyt déla. Tang dr trit ngaai hdi nhu thé c6 ngha ting phat hanhén t¢
mot cach nhanh chéng. Tuy caedt nay tim cach kintrang (sterilization) #ng cach
phat hanh céng trai hay trai phiching cH ngan hang trungong dé thu hat ot lvong
tién mit, nheng mrc cung @n @ van ting At nhanh. Hu qua la mrc cung tin dng & cac
nudc thi treong mbi ndi tang rat cao trong thi gian qua, trung binh kiag 30%-40%
mot nam, hay lon nira. Kinh € cac meée thi tredng mbi ndi vi thé bi ham néng “quéat”
(overheating) viiang tbc GDP thrc t cao ton ting ¢ tiém ning (potential growth rate)
trong thyi gian ft lau.

Hau qua cia viec ham néng kinhétla mit candéi trong nréc (lam phat Ién qua cao, sau
khi chiu ar kich thich @a gia du thd vairong thre ting cao) vaiéi véi nuéc ngoai (can
thanh toan vang laiithiéu hat tram trong). Tir hon mbt nam nay, nhdu nxéc thi truong
maGi ndi da foi vao tinh tang “tién khing haing” nhr thé. Mot cach @ thé, nhiéu nxoc
thi truong mbi néi ¢ Trung/Podng/Bic Au bi mat canddi nang nHit—nhr ¢ Ukraine Am
phat 1én quéa 30% trong 12 thang qua vAuttit trong can thanh toan vang taEstonia
va Latvia Ién qua 20% GDP. Caedt chau My La tinh pln 16n cé sit lam phéat trong
dbi thdp hon va can can thanh toan vang lai largnmbon, mbt phén 1a vi cAc néc nay
dadé cho ¥ gia bén chU}én linh haat hon. Chau A phi déi pho Wi tinh trang hm phat
tuong ddi nghiém tong vi chinh sachéan t& noéi chung con qu&nhg ko. So wi cac nroc
trong khu wrc, trang thai nit candéi & VN nghiém tong nhit.

Nguy&n nhane ban cia tinh tang “tién khang haing” hién nay la bi ching “bo ba kit
kha” (impossible trinity) ¥n ding la nguyén nhan gay ghicwc khing haing tnréc day.
“Bo ba tit kha” c6 ngha la khéng th duy tri cung it lic viéc kiém giit ty gia Hoi doai,
mé cira can thanh toardm (nhit 1& chodau tw danh mc) va cé chinh sachéti t doc lap



(nham myc dich gir lam phatd mic do thip). Trong thyi gian qua, nkiu nrdc thi truong
mai noi d& my cira can thanh toanowm dé thu hdt irong dau tu nudc ngoai, @ dau tur tryc
tiép va gin day hon ladau tr danh nac, nhrng ki chéng viéc tha ndi ty gia. Két qu la
viéc nrﬁp von nxdc ngoai t thanh &ng tin ding trong mréc, gay ham nong vaa”mcan
dbi kinh te nhr da trinh bayDleu nay @ing gai thich tai sao Trung vaong Au h mit
canddi tram trong nhit (vi nhéu nede ¢ vang nay ap whg cté do currency boardh
trénddng euro) trong khi chau ¥La tinh i nhe nhat (vi nhidu nrge rat kinh nghém
khung haing cac thp ky trugc nénda dé ty gia bén chuyén linh haat hon).

Mot hau gua tiéu arc khac @a tinh tang ham néng la ¥c ting tin ding qua én—hay
néi cach khac taias ngan hanging qua nhanh nén éthluong tin ding aia cdc mén o
thuong la thip kém, @ sinh ra tinh ting W& no khi nén kinh € hAm néng pii ha nhiét.
Cac ngan hangiag ¢ roi vao tinh tang khing haing théu von (insolvency) vi nkiu tai
san aia ngan hang nhng, trai phéu, & phiéu va kit dong sin bi mit gia—lam cho gia
tri bén tich &n (asset) xéng thip hon bén tiéu &n (liability).

II. Tinh tr ang mat can déi & VN

Tinh trang mit canddi trong rén kinh € vi mdé & VN dé xay ra trong #m 2007. Tadc do
kinh & VN tang trrong nhanh khang 7,5% nit nam nheng trong d6i can king. CH sH
lam phét é@ing ting tr mac 6n dinh ( khaing 0%) trong niing rim dau thap ky 2000 1&n
t6i khoang 10% vao cbi nam 2004, nixng saudd giam xudng vao khang 8% not nam
vao cwi nim 2006. Trong sbt thoi gian nay, lrong tén @ rong (broad moneyjing
khoang 20%-30% rét nam, 1&n ti ting ¢ 35% ndt nam trong m 2006—th nhrng ki
thac ngan hangimg nhanh bn, khaing 35%-40% rét nam.

Trong 4 im tinhdén 2006, can thanh to4nuidng mai (xuat nhap khau hang héa vaidh
vu) bi thiéu hyt khoang 2dén 3,5 ¥ d6la ndi nam, khaing dréi 5% GDP. VN d@ing phii
tra lgi nhuan cho ngoi dau tu nuéc ngoai i nam khaing 1dén 1,4 § ddla. TH nhing
VN nhan krong ngai héi chuyén vé nuae (chi yéu 1a kiu hoi) méi nam khaang 2,5dén
3 ty ddla—rim 2006 léndén 4,4 § d6la. Vi tré, can thanh toan vang laiidhiéu hut
khoang drsi 2 ty d6la hay ardi 3% GDP ndi Nam—\a trong rim 2006 thi coi nia can
bang.

Thiéu hut trong can thanh toahrong kida duoc tai ty mot cach é dang. Leong dau tu
tryc tiép tir nudc ngoai (Foreign Direct Investment: FDIkighgan trung binh hangim
khoang 2dén 2,4 ¥ ddla. Thém vaald, VN nhin duoc vién tro dé phat trén khaing 2 §
d6la mdi nam. Vi thé can thanh toandn (capital account) img dr mdi nam khaing 2
dén 2,5 § dla—trong am 2006 |éndi 4,4 ty d6la. Dodo can thanh toarodun (basic
balance) [8 khac bét giita can thanh toardm va can thanh toan vang lailacVN
thuong trong tinh tang thang dr.

Thong throng réu can thanh toarodean aia mbt nedc thing dr, thi ty gia i dodi nrée
ay c6 khuynh kréng ting gia. Nleng VN mun kiém soat ¢ gia VND nén Ngan Hang
Nha Nréc (NHNN) d& mua é ngaai té thang dr, nhr thé ting dr trir ngaai hbi—khaang
2 ty ddla mbt nam, riéng @m 2006 1éndi 4,3 ty. Tang dr trir ngaai hdi cé ngha 1a ing



phat hanh &n VND, nhrng NHNN d4 diéu tiét lurong cung #n € bing cach phat hanh
cong trai va cting cH NHNN. Nhr trénda noi, trong tién  rong ting khaing 20%-30%
mot nam trong khi &m phéaté mac mpt con $—trong déi cao nhrng con cé th chip
nhan duoc.

Pén cwi nam 2006 va trongam 2007, g ting trong canddi ndi trénda ki thayddi.
C6 nhéu nguyé&n nhan gay ra $haydsi nam 2007, nixng quan tong nhit phai ké dén
viéc VN gia ntip T6 Chirc Throng Mai Thé Gioi Si g Kkié
da ting sr tin teéng trong gbi dau tu trong nroc va ngoai née. Lwong dau tr vao trong
nudc—the hién qua ntrc thing dr can thanh toandn—ting hon gip 4 Bn trong Am
2007 so ¥i nam 20086, & 4,1 t d6la Ien 6i 17,5 . Cac khan dau tr nuéc ngoaidéu
ting wt 1&n so i nam 2006 Dau tu tryc tiép ting tr 2,4 ¥ d6la 1én i 6,6 ty. Pau tu
danh mc tir chd khong nhiu lim 1én ©i 6,2 ty d6la vi chinh ph cho phép thém &t s
quy dau tur trong b hoat dong va cho phép dquva ngan hangumc ngoaidau tu vao th
truong & phiéu va trai phiu & VN. Dong thyi, mot s cong ty qéc doanhia ting viéc
vay trung va daidm trén th trudng von va ngan hang éhgisi—Iéndén mic 2,0 § d6la.

Luong WOn nréc ngoai ing qua én nhr thé ¢& ham ndéng kinkétva th truong tai chanh
VN—tinh tang mt canddi da bit dau xuit hién trong m 2007. G thé nhit 1a can
thanh toan thiong mai—vén 1a phin dbi xirng aia can thanh toardm. Tir mic 2,8 §
déla trong @m 2006, théu hyt trong can thanh toanttbing mai tang wt [én i 10,3 &
trong rim 2007. Vitong chugn ngan ¢ VN ciing ting Ién i 6,3 ty, nén can thanh
toan vang lai chbi thiéu hut khaang 7 . Két qua la thing dr trong can thanh toamc
ban ting 1&n ti 10,2 . Pong tén VND vi thé da chu sic ép ting gia trong am 2007.
NHNN ching src ép ting gia ing cAch mua vaing dr trir ngaai hdi Ién toi mac trén 20
ty nhr hién nay. Bng dr trir ngaai héi din dén viéc ting Hc khbi luong tén rong 1&n ti
khoang 45% trong &m 2007 so ¥i cung ky nam trude. Luong tin ding trong mée ding
tang khaing 55%. Eng Hc tién & va tin ding chinh 1a nguyén nharﬁrggay ra tinh tmg
mat candéi trong nréc—the hién qua véc ting gia tai én tai chanh vaiac aing nhr
lam phat gia &.

Mot phin cia viéc ting tin ding ladé tai tro viéc dau tr vao th truong dia éc va chirng
khoan. Thtruong ching khoan VN thu hatwsdau tu trong nréc va ir nuéc ngoai, nén
ting gid nanh dén dinh cao gn 1,200diém cwi qui | nim 2007.Day la nét mic gia cao
“‘qua @i néu tinh theo¥ s gid/lpi nhuan ky vong (trong 12 thangst) khoang 40-50 an.
Ty O nay trung b|nh dhvao khaing 10 &n & mot thi truong moi noi nhe VN. Vi cao gia
nhur thé nén ch s ching khoan VNI khénging thémdugce, ma chibién chuyén gitta
900 va 1,20@iém trong 6 thang &do, trede khi bit dau giam gia lién tic tir cubi nam
2007dén mic trén drdi 400diém nhr hién nay.O mic gia nay, ¥ 5 gid/li nhuan
xudng con khang 10 &n, thé hién dingdan hon kha ning va k vong bi nhuan caa
doanh nghiip VN.

Thi treong ching khoan, trai pu vadia ¢ mit gia gay thuad cho ngroi dau tw. Nguoi
dau tr danh mic nrge ngoai tit vong, mubn rat tén ra, lam VND bi sirc ép gim gia.
Nguoi dau tu trong nrée bi thua b, ldm cho nHiu ngan hang trong mai c6 phan da tai
tro cho hy [am vao kiing haing ny khé ddi va co ti bi thiéu von.



Lam phét éng hit dau ting din, dn cuwi nam 2007 thidd 1&én ti mac hai con 8. Tuy
viéc ting gia du thd valrong thrc trén th truong thé gisi d& cham ngoi chain phat,
chinh tinh taing haAm néng kinkétla diéu kién da dé lam phat phat tén. biéu nayduogc
thé hién & chb khéng nliing cH sb lam phéat éng quét ing cao, ma ahsd lam phéat o
ban (core inflation) tir gid diu va trong thrc aing ting 1én nirc hai con 8. Quan tong
hon ci, tién lrong laodong ding ting khaing 30% trong #im 2007, khén tinh tang bm
phét to thanh pl bién. Trong rira im diu 2008, 4m phat #ing rit cao 1&n i 26,8%
trong thang 6 sodi ciing ky nam trudc (tuy ting Hc hang thang/thangibdau giam). Chi
sd lam phét o ban ting 11,5% so & cung ky nam truéce.

Li do din t6i nguy @ khung haing kinh € & VN cha yéu la qua trinhit: mé cira can
thanh toan én, dau tu nuéc ngoai vad at, ting dr trir ngaai héi dé kiém cké ty gia, din
t6i viéc ting khbi lwong tén t& va tin ding trong méc quéa cao, én kinh € bi ham néng
qua tii, va hau qua [a mit candéi : §u hy
duong ky. N6i mpt cach khac,an dau tién trong qua trintidi méi, VN da phii d6i phé
véi hoi chirng “bo ba Hit kha” ma nhéu neéc thi truong msi ndi da gip trong nliing
cuoc khing haing tai chanh tréc day.

lIl. Bi én phap déi pho

VN cin phai d6i pho Wi hai thr thach. \in dé tredc mét 1a tinh tang ham néng kinkét
gay ra mt canddi va nguy o khing haing—vi Wy can thrc hién mot loat bign phap
gitp rén kinh € c6 thé ha canh nk nhang (soft landing) thay wirvao khing haing
(hard landing). ®p dén, VN phai xir Ii hoi chirng “b ba it kha” dé tranh tai din tinh
trang ham ndng va fih canddi nhu hién nay.

Pé dbi phd wi tinh trang hAm néng, chinh phdd ban hanh atong trinh 8diém hoi
thang 3 wa qua: i) tht chit chinh sach &n &, i) giam chi tiéu ngan sach va céae én
dau tr nha mrdc, i) ting arong sin xuat néng nghdp, iv) ddy manh xuit khau, v) giam
nhap khiu cac lai hang khong an thiét, dé giam thiéu ht trong can thanh toantbng
mai vi) khuyén khich tét kiém trong tiéu th va sin xuit, vii) quan If thi treong dé tranh
dau oo, tich titr, va viii) thyc hién chinh sach phieilxa hi dé gilp ngrdi nghéo.

V& mit kinh t vi mé, viéc thit chit chinh sach &n & da c6 ndt s tAc ding bandau.
NHNN da ting I&i st chinh sach 18n 14% va ldi&wcho vay ngan hang 1én 21%ng
ty I du tri¥ bit buoc; phét hanh aing chi NHNN bit cac ngén hang tlong mai mua, dé
giam khdi lrong tlen t8. Suft ting tnrong Khi Iu:ong tén @ vi thé da giam tr gan 50%
cudi nam ngodi xbng khaing 35%. Kt qu la suit ting tnrong GDP gim ang 5,8%
trong qui Il so @i cung ky nam trude. Ch 5 lam phat éng ting chim lai néu tinh theo
thang/thang:am phat &ng 2,14% trong thang S&u,ach nhit ké tir du nam. Kim ngach
nhap khiu ding gim manh, rat mirc thiéu hgt trong can thanh todnitbng mai xuong
con 1,3 ¢ d6la trong thang Sau, s@ivtrung binh 2,7 mbi thang trong 5 thangubc do.

Trang thai kinh ¢, tuy vin con nit candéi nghiém tpng, da c6 nt s6 dau higu ai thién.
Ngoai ra, cam t dau tu truc tiép ting wt 18n 31,6 § dla trong sau thangiu rim nay



S0 Wi 21,3 t trong @ nam 2007. Trong khif6, gii ngandau tu trec tiép dat gan 5 ty
dbla trong 6 thandau nam, ting 37,6 % so & cung ky nim ngodi. Vi dy sic ép gim
gia VND trén th truong NDFda nke bot mot phan: tir ky vong mit gia khaing 40%
trong 12 thangdi xubng con khang 20%.

Vi két qua bandau nhr thé, chinh pl can phi:

1. Kién tri tép tuc &p ding chinh sach # chit chinh sach én t& va tin ding dé ha nhiét
nén kinh €, nfim giam lam phéat xéng mic mjt con $, va hm phat o ban xudng
khoang 4-5% ndt nam. Treéc mit, lam phat co th ting chim lai so wi thang tuéc va

cung ky nam ngoai vi glad:ong thrc € giam dodugc mua. Tuy nhién disd lam phat ©
ban c6 nhéu kha nang tép tuc ting caod mac hai con 8.

2. Khi &p ding chinh sachén & nhu n6i trén, cac quan éls c6 thim quyén nén thn
trong trdnh cé niang ‘phét kdu mau than nhau, pé thgay hoang mang hay lanmtrsy
tin tuong trong gbi dau tu trong va ngoaiwac doi voi hiéu qua ciia chinh sach.

3. Nén mnh dan xur dung cacdon iy gia G (nhu lai st va Hi suit) dé diéu tiét thi
truong va kinh é. Vi khéng mén tang lai sut chinh séach qua cao, NHNHi dung
nhitng bén phapdinh krong nhr bit budc cac ngan hangabng mai phai mua chirng ch
NHNN dé giam hrong cung #n t&. C6 lic véc nayda gay ra s thiéu hut thanh khan
trong th truong lién ngan hang, 1am 4i&uUién ngan hang quéém ting cao. Vi th, cac
bién phapdinh lwrong nhéu khi Iam cho i sit thuc # cao ton 1ai suit chinh thic, lai
gay kho kiin cho cac ngan hanguténg mi trong viéc quin li thanh khén. Mot cach
tuong tu, tuyda noi rong biéndo daodong ti stat VND thanh +/-2%, niang NHNN
khdng &n sang cungap ngai té dé thoa man nhu au cia th truong. Cac tac nhan kinh
té phai théng qua thtruong khdng chinh tirc ¢ thoa man nhu au ngaii té caa minh. Vi
vay ty gia thrc t cao fon ty g|a chinh tikc. N6i chung, cac Bin phapdinh krong khong
c6 hiu qua lai con gay ra #n dé tiéu arc—nhr giam hiéu ning aia cac hat dong kinh €
vadi nguoc voi muc tiéu xay ang caadinh cké kinh t thi truong lanh manh.

4. Ghm chi tiéu vadau tr cia nha méc, nhit 1a cac mc chi tiéu ngoai ngan séch, vi
thiéu hut ngan sach trong khure nha méc uée tinh 1én qué 6,5% trongim nay. Gam
boi chi ngan sachésbot ganh @ng trén chinh sachét t trong vic ha nhiét nén kinh €.
Dleu nay &t quan tong, vi réu khong, 14i séit co the phai tang 1én qua cao, lam cho kinh
té ngoai khu wc nha méc bi suy thoai.

5. Mot 85 ngan hang tkrong mai vira va nkd co tre bi 16 nang vi sr mt gia tim trong
trong th truong & phiéu, trai phéu va kit dong sin. Néu gip khé kHin trong vic tai tro,
mot vai ngan hang trongdsiay cé tk bi khung haing thanh khan (liquidity crisis). Mot
vai ngan hang khac cé&hoi vao tinh tang théu von (solvency crisis) khi giaittai sin
xudng thip hon gia ti tiéu sin. NHNN vi thé cin phii chuan bi bién phap a the dé
nhanh chéngkli cac tinh hﬁng nay tranh khondé gay raanh hrong tiéu arc dol v0|
thi truong tai chanh. 8t nhit [a chuin bi @& cac ngan hangrh manh c6 qun li tot sin
sangdé “mua” sat nhp cac ngan hangi khang hang.



6. Mot khi VN d& hinh thanh @i du tu trong va ngoaiwmsc (mua cong tréi, trai p
doanh nghip, & phiéu va cho vay ngan hang), thi chinhighn thrc hién tdt chrong
trinh “quan & vai gisi dau tu” (investor relation program). @ong trinh nay nim cung
cap day du va kip thyi cac théng tin & tinh hinh va chinh sach kiné tai chanh cho gi
ddu tw, d¢ ho co du dir kign dé danh gia tién vong loi nhuan va iii ro khidau tu ¢ VN, it
bi daodong vi tinddn 15i b at d6 vao hay rut ra, gay xaootr cho th truong tai chanh va
nén kinh €. Cing nkim muc dich nay chinh phcan cii thién VIeC cung ap day du va
kip thoi cac $ lieu thong ké kinh & tai chanh, bp voi thong € qwc t (thi du nhu thuc
hién cac tiéu chan phb bién $ liéu thing ké @a IMF va Ngan Hang #hGisi [General
Data Dissimenation Standards GDDS] daada $ cac mée thi truong mbi ndi da 4p
dung).

IV. Giai Quyét Hoi Chieng “Bo Ba Bat Kha”

Ngoai viéc ha nhiét nén kinh €, VN ciing éin phii giai quyét hoi chirng “bo ba kit kha”.
VN sz phii tang arong viée hoi nhap kinh £ va tH truong tai chanh thgiéi vi diéu nay
phuc wu cho véc phat trén dat nuge. Tuy nhién, nh da trinh bay trén, Bu mo cira can
thanh toan én, ntit 1a chodau tu danh mc, ma i mubm kiém giit ty gia (so i dong
déla ching han) thi gip nguy © von dau tw vao quéa niiu, |am ham nong klnréigay ra
lam phét va thu hut trong can thanh toatwong ky. Chinh ph phai diéu chinh kinh €,
giam tang trong GDP gu khong thi bkhang haing. Viéc kiém giit ty gia thre ra ding
khéngdat dugc muc dich bio dam tinh @nh tranh @a hang xét khu vi réu lam phat
trong nréc cao lon lam phato cac mréc ban hang, thiy gid thrc (real exchange ratej@
VNP Vvin ting cao nic du ¥ gia danh ngia khdng thaytbi.

Kinh nghiém trong nhéu thip ky qua cho thy hoi chirng “b ba tat kha” daday cac
nuéc thi truong moi ndi vao chu K ham néng-suy thoai (boom-bust cycles) thayingt
truong déu din trong thvi gian dai thi codi hon. Rat kinh nghlim nay, nét s nuéc chau
My La Tinh nhr Mexico, Brazil, Chile va Colombidé dé cho & giadiéu chinh qua o
ché thi truong bt cach linh hat hon, va NH TrungUong cH can thép vao th truong
ngaai hdi khi né bén chuyén mbt cach nat trat tu. Ty gid linh hat vi thé d& gop phn
cac cu “8c” trén kinh € thé giéi va gitp kinh & trong nréc diéu chinh, trong khi cho
phép NHTU duy tri chinh sachén t¢ ching bm phat. Trong tinh hinh éi nay, cac
nudc ké trénda gip it khé khin hon so i nhiéu nuéc thi trudng msi ndi khac, 1 ca VN.

VN céin phai giai quyét dangdin mdi quan k& giita viéc mo cira can thanh toarbm va
kiém clé ty gid. Diém dic biét trong qua trinh & cira can thanh toarbw 1a réu chra mo
ctra thi khéng sao, nimg réu da tr do hoa mt bo phan trong can thanh toadw, nhr
chodau tr danh mc haydau tr ngin han, thi khd maténg hi—vi khé &p dng cho cé
hiéu qua va gay ra pin tac ding, I ca lam mit uy tin dia chinh ph. Sai im cia VN
trong rim 2007 &8 my ciradé von dau tw danh mic (vao th truong trai phéu va é
phiéu) vao quéa nldu. Thém vaaio, chinh ph ciing cho phép cac doanh nghinha méc
vay ngan hang va phéat hanh traidphgjubc t—trong i canh dau tu truc tiép va kéu
hdi ciing ting cao, lam charbng vbn chiy vao qua nku. Trong trong lai, chinh ph
nén han cké viéc cho phép cac quiau tr twong H va ngan hangudc ngoaidau tr danh



muc ding nhr phii kiém soat vc vay ngan hang hay phat hanh traéphiuc té cua
doanh nghip—nHim gitt cho can thanh toarydan khong b thing dr quéa nhéu.

Ngoai ra chinh pinciing nén ni rong din biéndo daodong aia VND—tir +/-2% so i
USD Ién ti +/-15% nhr quydinh aia ERM Il ma not s5 nuée Trung vaDong Au hgn
dang ap dng.bay la biéndo daodong trong ddi rong rai, cho phepytgla bén chuyn
linh hoat nheng trong clirng mirc rén kinh € co thé thichung dugc—nHhim gilp cac
nude Noi trén chﬁln bi dé gia nHip lién hép tién € chau Au (& dung ddng euro). Nu
lwong dau tr vaod at, ty gia € bi day len mic tran, gop plﬁn giam ap trc lam phét.
Ngoai ra,o vi tri nay, ¥ g|a c6 nhdu kha ndng nii ro vi co the mét giadén 15%, néna
gop phn glam hot luong dau tr mot chéu—nhr thé giam bst nguy @ ham néng kinh&
Nguoc lai, néu dong wn chiy ra nhéu, ty gia b diy xudng mrc dady—Ilam iing tinh @nh
tranh @ia hang xét khu, cii thién can thanh toan tlong mi.

N6i tém hi, VN hoan toan c6 khning gii quyét tinh trang mt canddi nhu hién nay—
nhrng Wi diéu kién phii tiép tuc ap ding cac bin phap h nhiét cho i khi nén kinh €
that sr 1anh manh. Ngoai ra @ing én rit ra cac baidt kinh nghém dbi pho Wi nguy a
khung haing & nang cao K ning trong véc ban hanh vdiéu chinh cac chinh sach
kinh t& vi mo.



