TIEN DE TAI CO CAU: VAI VAN DE KINH TE VA TAI CHINH
NGAN VA DAI HAN

_TS. PHAM PO CHi
Nguyén Chuyén gia kinh t€ va dau tu cao cap cua IMF

Nhiing két qua ban dau ciia Nghi quyét 11/2011 va 1§ trinh chinh sich

“Tir quy 2 ndm 2011, thi truong tién t¢ va thj trudng ngoai hdi 1a hai thi trudng c6 nhiéu két qua phat
trién tot so voi quy 1.

(i) Trudc hét 1 1y gid tam duoc on dinh. Thi truong ngoai t¢ tu do da bi thu hep dang ké, khong con
s01 dong, thdm chi hon loan vi nhitng con s6t ty gia nhu trude. Giao dich giam nhiét, ty gia giao dich
dan dan dugc ha xubng, bat dau tir sy giam xudng cia ty gia trén thi truong ty do lam cho chénh 1éch ty
gid gitra thi trudng nay so vai thi tru:orng chinh thirc giam xuong, tham chi ¢6 thoi diém thdp hon ca thi
truong chinh thire. Khong chi vay, ty gia giao dich thuc té trén thi truong chinh thirc thudng chua sir
dung hét bién d6 giao dich +/-1%. Diéu nay da gitp cho trang thai ngoai té clia cac ngin hang thu:orng
mai duoc cai thién khi doanh nghiép va nguoi dén da ban ngoai té cho ngan hang; chuyén dan viéc
glri/vay ngoai t¢ sang mua/ban dat doan ngoai t€ vdi ngan hang. Nho do, ty g1a USD/VND binh quan
lién ngén hang c6 xu hudng giam va ty gia mua - ban ciia ngan hang thwong mai c¢6 nhiéu thoi dlem thap
hon ty gia binh quan lién ngén hang. Trong d6 ty gia VND/USD tang trong thang 5 va tuong d6i 6n dinh
trong thang 6. Khong chi vay, Ngan hang Nha nuéc ciing da b s sung trong may thang mdi day thém
duoc 4,8 ty USD vao du trit ngoai hdi (theo tuyén bd ctia Thong ddc Ngan hang Nha nudc cudi thang
7/2011).

(ii) Cung v&i d6, nhitng cude chay dua ldi sudt huy dong giita cdc ngdn hang thirong mai dang
chitng lgi. Do viéc nguén vbn han hep, dac biét la ap lyc giam tdng trudng ddi vai linh vue phi san xuét
(22% tong du ng vao 30/6 va 16% vao thoi diém 31/12), 14i suat huy dong va cho vay thyc té 1én murc
rat cao. Mic du 1di suat tran huy dong 1 14%/nam nhung hau hét cic ngan hang thuong mai huy dong
voi 13i sudt 17-18%/ndm va cho vay da 1én muc 25 — 27%/nam tir cudi thang 4, dau thang 5; 13i suat
khong ky han ciing ting 1én muc cao, tham chi & muc 13%/ndm, nguyén nhan 1 tir thong tu sb
04/2011/TT-NHNN ban hanh ngay 10/03 v& viéc ap dung ldi suat thap nhat d6i voi tién gui rat trudc
han nham ngan chin tinh trang canh tranh 13i suit giita cac ngan hang. Trong thoi gian gan day, 14i suét
da bat dau ha nhiét theo sy giam xudng cta lam phat timg thang (trong thang 5 va 6). Hién nay, i suét
cho vay VND binh quan khoang 18,74%/nam, tang 3,4%/ndm so v&i cudi ndm 2010,

Céc dot ddu thau trai phiéu chinh phii lién tiép thanh cong trong thang 6 ciing 1a mot diém tich cuc
nita cho viéc xac dinh xu thé 13i suit co thé giam trong thoi gian t6i. Sau nhiéu 1an phat hanh khong
thanh cong tir thang 3 cho t6i giita thang 5 thi cac dot triing thau véi ty 18 100% lién tiép dién ra trong
thang 6. Hién mirc 14i suit trang thau & cac ky han di giam vé mirc 12 — 13%.

Theo da giam cua lam phat cung véi viée thanh khoan cua hé thong ngan hang dugc cai thién, 1ai
suat dau thau trai phleu giam dan & cac ky han va tang trudng tin dung ngan hang tinh dén 10/6 méi chi
dat 7,05% cho thay Iai suét trén thi truong tién té s& c6 xu hudng giam xudng trong thoi gian toi.

I. Nhitng thach d6 ngin han trwéc mit

Tuy dat duoc vai két qua kha quan nhu trén, nhung trong thoi gian con lai cia nim 2011, van con rat
nhiéu khé khan dang dit ra.

Thir nhat la rii ro trong linh viee ngdn hang ngay cang tang lén. Theo Ngan hang Nha nuée, hién tai
no xau cua he théng ngan hang xung quanh murc 3% va muc tiéu co quan nay dé ra cho nim nay la
truong hop x4u nhat thi cing chi dudi 5%. N&i lo ng xau hién nay tap trung 16n nhéat & hai linh vyc kinh
doanh d6 1a chirng khoan va bat dong san. N¢ xau s& dan toi mat von, giam loi nhuén qua d6 khién ngan



hang thuong mai mat kha nang can d6i dong tién ciing 1a rui ro cta hé théng nhung van dé quan trong
nhét lac ndy van 1a yéu té thanh khoan.

Thit hai la sw sut giam trén thi truong chimg khodn va bat dong san trong 6 thang dau nam.

Trén thi truong chimg khoan , gia ¢6 phiéu & ca hai san sut giam thé tham mic du s6 lwgng doanh
nghiép niém yét da tang 1én rat nhiéu s0 v01 cung ky nam ngoai. Sy sut giam manh trong thang 5 cua thi
truong ching khoan duoc coi la t6i t& nhat ké tir giai doan khung hoang 2008 — 2009 khi chi s6 HNX
Index xudng mure thip hon day thang 3/2009 (76 diém) véi mirc 66,1 diém vao ngay 26/5, VNIndex
cling tyt sau xuong mic 371 diém vao ngdy 26/5. Cac nha dau tu dd bo chay khoi thi truong ching
khoan, nha dau tu nudc ngoai bat dau ban rong tir cudi thang 5/2011 dén hét thang 06/2011, mic du nira
dau ndm 2011 khdi ndy van mua rong. Thanh khoan cua thi trudng giam manh , khdi lugng giao dich
trong nhiéu phién giam xudng dudi 500 ty dong.

Thi trudng bat dong san 6 thang dau nim da roi vao tinh trang trdi sut va dong bang do tic dong that
chat tién t¢, dac biét la cudc chay dua kéo xuéng ty trong cho vay linh vyc phi san xuét khién 13i suat
tang cao. Bén canh do, gid nguyén vat li¢u xay du:ng tang manh do gi4 ca hang hoa thé giéi ting cao va
lam phat trong nuéc leo thang . Gia bat dong san giam manh trong th ang 5, nhét 1a tai cc thi truong
mién Béc va mién Trung . Trong do, giam cao nhat & Ha Noi, ¢ thé 1én dén 34%. Du no bat dong san
giam con khoang 318 nghin ty dong, twong dwong 10% tong du no tin dung.

Thir ba la tinh trang kém hiéu qua cia quy dinh tran ldi sudt huy déng trong thoi gian qua, thuc té
Ngan hang Nha nudc da khong kiém soat dugc viée chip hanh ciia cic ngan hang thuong mai, cac vi
pham vé tran i suat trén thyc té 1a xay ra rat nhidu nhung kho phat hién va trong thoi gian qua gan nhu
chua phat hién va xu dugc vu vi pham nao. Quy dinh nady khong nhirng khong hi¢u qua ma con lam tang
thém nguy co va theo d6 1a chi phi cia cac khoan vay tang 1én ¢ mirc cao, cac doanh nghi¢p dang phai
vay von voi lai suat hon 20%/nim, vay von quéa dit khong thé bao dam hoat dong san xuat kinh doanh
co lai.

Khoéng chi vay, viéc 4n dinh tran 1i suat huy dong nhu thé nay con han ché kha ning canh tranh ctia
cac ngan hang. Boi vi viéc huy dong v6n cta cic ngan hang thuong mai vé6i 13i suat bao nhiéu con phu
thugc vao mang lu6i va uy tin thuong hiéu cua timg ngén hang, khi mat bang chung déu la 14% thi cac
ngdn hang nhé sé lam vao thé bat loi vi khong thé canh tranh duoc voi cac ngdn hang I6n, gian tiép ddy
cdc ngdn hang nhé phdi phd rdao, anh hwéng dén thi truong von.

Mot diéu nita can phai xem xét 1a tran 13i sut tién gui hién nay dugc 4n dinh & muc 14%/nam, khi
quy d6i chi tuong duong véi tran 14i sudt 1,16%/thang. V&i mirc lam phat hién nay thi 13i sudt thuc da
am trong nam thang lién tiép, chi duong trong thang 6 va do d6 khong lam ting dugc cic khoan tién guri
dai han dé chong lam phat. Thay vao d6, dan chiing s& dau co vao nhiing tai san c6 kha ning giit duoc
strc mua trong thoi ky lam phét cao nhu vang va bat dong san, khién cho con bdo gia kho dimg lai. Do
vay, nén kinh té s& mac ket & muc lam phat cao va lai suit cao trong thoi gian dai. Do do, trong tinh
hinh hién nay, Ngdn hang Nha nwéc nén bo ngay quy dinh tran 1di sudt huy déng.

Thit tw la sw on dinh ciia ty gia USD chi ¢é thé ton tai trong ngan han do nguon ccung ao USD (nhu
cau vay tin dung USD ting qué cao trong vai thang qua dwa dén nguon cung USD doi dao gia tao trong
ngin han), p luc ting ty gia USD/VND s& trd lai vao thoi diém cudi nim, do nhiéu nguyén nhan khac
nhau s€ dugc ban dudi day.

II. Nhirng thach d6 dai han

(1) Hién nay, duwong cong lai sudt khong ton tai khi 1ai suét tit ca cac ky han deu bi day 1én cao, doi
lac 13i suét ky han ngan con cao hon lai suét ky han dai. Dé thay, duong cong lai sut da thang tuyét d01
mot biéu hién ctia sy bat thuong trén thi truong tién gui. Vai biéu 13i sut nay, ngudi co ¥ dinh gui tién
s& khong dai gi chon ky han dai, trir khi ¢6 thém khuyén méi. Do dé, hodc 1 ngan hang chi huy dong



duoc tién giri ky han ngan, hodc 1a huy dong duoc tién giri & ky han dai nhung 13i suat thuc (gdm
khuyén mai) chac chan cao hon.

Va trén thyc té, mic du nhiéu ngén hang lién tuc tung ra cac hinh thirc khuyén mai da dang va khong
kém phan hap dan, khach hang van co thién huéng chon gui ky han ngan hon la gui ky han dai kém
khUyen méi do sy l4n 4t cua nhitng bin khoan vé su 6n dinh cua g1a tri tién dong. Vi vay, co cau ngudn

von cta cic ngan hang dang c¢6 xu hudng thién vé tang ty trong tién giri ky han ngan (rat ngan ky han
trung binh). H¢ lyy cua tinh trang nay la doanh nghiép kho tiép cén cac nguon von trung va dai han,
ngudn tai trg' quan trong cho viéc mé rong san xuét, kinh doanh hoic tai cau trac doanh nghiép - mot
trong nhiing nhu cau cua doanh nghiép nhiam tranh thii co hoi thoi kinh té suy giam. Nhu vy, viée ap
murc 13i sudt tran huy dong ma cac ngan hang dang thyuc hién hoan toan khién cudng, khong chi mang
tinh hinh thirc ma con gy ra hiéu ing bép méo thi truong. Tinh hinh thirc con thé hién & cac cong bd 1ai
suét cho vay.

Nguyén 1y ky han cang dai, 13i sut cang cao tao nén mot do thi duong cong lai suat; rat tiéc nguyén

Iy nay khong con dung tai thi truong Viét Nam. Cac ngan hang khong hé muén mot dudng cong lai suét

“thang” nhu hién nay boi didu d6 phan anh tinh trang mat can bang trong co cau ngudn von ciia ngn

hang, khién chi phi hoat dong ting 1én do chi phi l4i vay tang 1én, du trit bit budc va trich lap dy phong

rui ro tin dung nhiéu hon trén mirc du ng cho vay it hon (vi bi gi6i han boi ty 1€ cho vay dai han béng

nguon von ngan han). Viéc nguoi dan yéu cau ldi suét tién guri cao, dong thoi wa thich ky han giri tién
ngin cho thay niém tin vio tinh 6n dinh ciia gia tir dong ndi té khong cao.

(i) Méc du trong nhitng ndm qua, thi truong trai phiéu Viét Nam d3 c6 bude tién nhung thuc té thi
thi trudng nay van chwa phat trién ding véi tiém nang cua no.

Quy mb thi trudng trai phiéu chinh phii vn con nho, chua twong xirmg véi tiém ning, hang hoa trén
thi trudng con manh min véi sé lwgng ma trai phiéu 16n trong khi gia tri niém yét binh quan timg ma
trai phiéu nho. Ngoai ra, tinh thanh khoan trén thi truong thir cap chwa cao, giao dich trai phiéu tap trung
chi yéu tai cac ky han ngan va trung han. Mt trong nhitng nguyén nhan ciia tinh trang trén 1a thi truong
con thiéu nhiing huéng dan chinh sach (policy guidances) thi du nhu tir Ngan hang Nha nuéc, thuée do
giap dinh hudng, khuyen khich cac hoat dong giao dich va dau tu trai phiéu. Trong khi d6, muc do nhay
cam cua lai suat ddi véi sy tac dong cia Ngén hang Nha nudc khong cao. Tinh thi truong cua lai suét
trai phiéu chinh phit mdi phat hanh thip, 1di suat phat hanh trai phiéu chinh phu hau nhu khong chiu su
chi ph6i boi mirc 13i suat chi dao ciia Ngan hang Nha nudc ma theo muc dich huy dong von cho NSNN
trong timg thoi ky. Li suat trai phiéu chinh phu d6i khi ting cao, hon ca 14i suat tin dung ngan hang. LAi
sudt nghiép vu thi trudng md (OMO) chiu su chi phdi boi cip 1di suat chi dao ciia Ngan hang Nha nude.
Tuy nhién, tai nhitng thoi diém nhat dinh 13i sust OMO da bién dong ra khoi cip 14i suat chi dao, thé
hién & cac phién thyc hién theo phuong thirc dau thau 13i suat.

Quy mé va thiee té giao dich trdi phiéu cong ty Viét Nam thoi gian qua cho thdy c6 mét sé ddc diém
dang quan tam vé thj truong trai phiéu Viét Nam hién nay. Do 1a:

e Thi truong con kha so khai véi quy mo6 quéd nhod so véi GDP. Cac doanh nghié€p phat hanh
thuong 1a lan dau, chua tao ra mot thi truong nhat dinh va cha yéu van la cac doanh nghiép nha
nudc,... nho dya vao uy tin va thuc chat 1a trai phiéu chinh pha.

e Thi tru:(mg trai phiéu Viét Nam véi chii yéu 14 trai phleu co cau trac 1ai suat cd dinh nam dau va
tha ndi nhitng ndm con lai do bién dong cua lai suat. Li sut trai phiéu doanh nghiép (TPDN)
phan nao chiu sy chi ph01 boi 13i sut chi dao ciia Ngan hang Nha nudce, song qui mé thi truong
TPDN qua nho bé, 1ai suat TPDN nay khong phai 1a muc 1ai suat tiéu biéu cia thi truong.

e (Cac cong ty phat hanh chua dugc xép hang tin nhi¢m boi hang dinh muac tin nhiém chuyén
nghi¢p va duong nhu céc doanh nghiép Viét Nam khi nao “bi” tién thi méi nghi dén phat hanh trai
phiéu khién cho trai phicu chinh pht Vi¢t Nam khong dugc biét dén nhu trai phiéu chinh phu



Philippines va Indonesia, mac du murc tin nhiém cua cac qudc gia nay gibng Viét Nam vao thoi
diém dau nam 2010.

e Tinh thanh khoan thap: Trén thi truong thir cap, giao dich trai phiéu cong ty rat kém s6i noi va
kém thanh khoan. Thi trudng trai phiéu méi phat trién ¢ Viét Nam, cac chi sd thi truong méi hinh
thanh nén tinh thanh khoan thap, muc dg s6i dong kém la diéu d& hiéu. Hon nita, lai chua c6 nha
tao lap thi truong. Piéu d6 lam cho thi truong thi cép hau nhu khong hoat dong va vi¢c xac dinh,
xay dung céc chi sd thi trudng (nhu loi tirc trai phiéu) 1a can c6 thoi gian.

o Dong thoi, viéc huy dong qua trai phiéu, chi phi cling cao so v6i phat hanh cd phiéu va vay ngan
hang; do d6 cac doanh nghiép néu tinh cho ngan han (trudc mat) thi s€ khong phat hanh trai phic¢u
mang tén céng ty minh.

Chi phi vén khong dugc xac dinh va quan Iy tét khi Ngan hang Nha nudc giir 1di sudt chinh
sach tach roi khoi thi truong lién ngan hang cung voi thyuce té khdng co duong cong li suat, thi truong
trai phiéu kém _phat trién da lam cho Ngéan hang Nha nudc khé khan trong viée str dung nghiép vu thi
truong mé nham cac myc tiéu chinh sach tién té anh huong dén 13i suat/ lam phat. Do d6, trong nhiing
nam toi, chiung ta can phai phat trién thi truong trai phleu trong d6, yéu cau dit ra 1a xay dung mot chi
bao 1ai sudt, ma cu thé 1a dudng cong loi suat nhim tao ra cong cu phan anh, theo doi cung cau thi
truong c6 vai tro quan trong trong viéc phat trién thi truong trai phleu Viét Nam.

(i) Khong chi vay, thi truong von ciing chwa phdt trién, tinh dau co cao va khong khuyén
khich cho cac nha dau tu nho, ca nhan. Noi chung, thi truong chirng khoan 1a thi truong cia niém tin va
hanh dong theo ddm dong. Tuy nhién co the noi rang niém tin ciia cac dau tu tai thi truong ching khoan
Viét Nam bi suy giam nghiém trong do ném phai trai dang trong thoi ky khung hoang kinh té va trong
cac dot suy giam vira qua. Viéc thua 16 cta cac nha dau tu mot phan do kién thirc chuyén mén va tinh
chuyén nghiép chua hoi du, cong véi tu tuong dau tu 1a phai thing ngay chir khong co tu tuong dau tu
lau dai. Mirc loi nhuan ky vong ciia cac nha du tu ching khoan niém yét khong nhu mong doi nén rat
kho thu hat thém duge nha dau tu mdi tham gia vao thi trudng trong d6 ¢ cac nha dau tu nudc ngoai.

Mit bing 13i sudt cao, khién cho chi phi vén cta doanh nghiép cao, ludng vén dé vao thi trudng
ching khoan bi thu hep. Cang vé1 do, do su dleu hanh chinh sach vi m6 chua nhip nhang, tac dong cua
cac yéu to tu nhién bét lgi lam cho thi trudng von Viét Nam chwa phat trién, chua that sy thu hut duoc
cac nha dau tu trong va ngoai nudc.

Thi truong von bi tac déng boi cac yéu td kinh té vi md va cac yéu t6 noi tai cua thi truong von. Vi
thé mudn nang cao tinh hap dan ctia thi truong von Viét Nam thi nhat thlet trude hét can phai nang cao
tinh canh tranh cia nén kinh té vi mé. Song song véi cac giai phap Ve vi md, dé phat trién manh thi
truong chirng khoan thi ban than cac doanh nghiép phai c6 chién Iugc t6t, ning cao tinh canh tranh bang
cac chién luoc vé khac biét hoa va chi phi ha thi can day manh viéc cai cach. Trong d6 cac doanh nghiép
16n, doanh nghi€p Nha nudc can tai cu tric vé hoat dong cho phu hop véi tinh hinh méi, tao thanh
nhiing tap doan vitng manh tir d6 thu hit dugc nhidu nha dau tu méi trong va ngoai nude. Khi cac giai
phép duoc thuc hién mot cach déng bo sé tao tién dé cho su phat trién cta thi truong von trong nhirng
nam tiép theo.

(iv) Mot van dé khac da duoc dé cap rat nhiéu trong cac dién dan quéc té va gidi truyén thong 1a tinh
trang thiéu minh bach thong tin & Viét Nam. Khong kho dé nhin ra sy chua thuc sy minh bach ay hién
dién trong nhiéu linh vuc, nganh nghé. Chang han gia bat dong san ¢ Viét Nam dat thudc loai hang dau
thé gi6i, chung cu xay hang loat va dang c6 nguy co é hang nhung vén cuc  ky kho mua gia géc nan dau
co, thao ting thong tin, 1am gid phd bién trén thi trudng chimg khoan, bét dong san; nhiéu san pham,
nganh hang duge Nha nude uvu dai, hd tro du duong nhung cir mai coi coc, Om yéu, trong khi trach
nhiém ching thé quy dugc cho ai... Trong hé thong ngan hang, hé thong 1ai suat hi¢n dang méo moé mot
cach khing khlep, ngoai viéc thleu mot dudng cong lai suat nhu no6i trén, va sb liéu ngan hang thi kém
minh bach. Bat chip quy dinh vé tran 13i suat 14%, 14i suat cho vay ctia nhiéu ngan hang di 1én dén mirc
19%-20% bang nhiéu cach khac nhau. Trong khi d6 14i suat cho vay c6 noi dao dong tir 27 — 30%, ngudi



gui tien c6 thé thodi mai mac ca 1ai suat tai cac ngan hang. Ngoai van dé thi€u tinh hiéu qua cho hoat
dong cua hé thong ngan hang, con phai dit ra ca cac rui ro dao dirc (moral hazards).

Mic du céc sb licu thong ké dugc cong b6 hang thang, hang quy nhung c6 the thiy 13, hé thong
thong ké cua Viét Nam bi nhiéu vin dé. Thir nhat 1a tinh thiéu nhat quan gilra cac s lidu; thir hai, cac s6
liéu khong day du trong hé thong; va thir ba, nguy hai hon, 1a cach cong bd va nhan dang sé liéu thong
ké. Vi dy, c6 nhiing s6 liéu phai cong khai, ai cling can biét, nhung ¢ Viét Nam lai rat thiéu va yéu, nhu
vé tién té, ngan sach, can can thanh toan va du trir quoc té... Su thiéu minh bach nhu vay chinh 1a mot
nguyén nhin quan trong tac dong tiéu cyc toi nén kinh té va sy diéu hoa chinh sach vi mo.

Sy minh bach hét strc quan trong, nd gitp tang kha nang tién liu, giam rui ro trong kinh doanh; va
cung co 1ong tin thi truong. Nhin nhan ra sy thiéu minh bach rat quan trong, nhung quan trong hon nam
& quyét tdm chin chinh lai nhitng sy thiéu minh bach d6. Do d6, Chinh phi cin ting cudng cong khai
nhitng s6 liéu vi mo vé tai chinh, ngan sich nham “lay lai” va “ting cudng” niém tin ctia cong chiing.
Néu nguoi dan khong biét nhitng thong tin nhu vay, ho s& co nhitng suy nghi tiéu cyc.

(v) Tiép dén la hiéu qud cat giam ddu tw cong trén thuc té. Thyc hién chinh sach tai khoa that chit,
cat giam dau tu cong, giam boi chi ngén sach Nha nudc la mét trong 6 nhom giai phap da dugc néu
trong Nghi quyét 11 cta Chinh phi vé nhitng giai phap chu yeu tap trung kiém ché lam phat 6n dinh
kinh té vi md va bao dam an sinh xa hoi. Tir sau khi nghi quyét noi trén dugc ban hanh, cat giam dau tu
cong nhu thé nao cho thyc sy hiéu qua 1a vin dé duoc tranh luén kha nhidu . Viéc cat giam dau tu cong
khong dugc thue hién nhu mong doi. Theo cac vu chirc ning Téng cuc Thong ké, tong s6 von dau tu cac
b, nganh, dia phuong va cac tap doan kinh té, tong cong ty nha nude cit giam trong nim 2011 1a 80,55
nghin ty dong, bang khoang 9% tong von dau tu toan xa hoi nam 2011. Tuy nhién, chi tiéu dau tu thyc
té trong 6 thang dau ndm nhiéu hon , dat 73,3 nghin ty dong (39% du doén ca ndm ), tang 15% so véi
cung ky nam ngoai , trong do nhiéu d1a phuong da hoan thanh phén 16n cac ke hoach chi tiéu . Cho nén
rat kho dé c6 thé cat giam that sy trong nira cudi nam. (Xem thém phan dé xuat chinh sach dudi day).

RO rang, cat gidm dau tu cong bang con so trén gidy nhu hién nay mdi chi la con s6 “thd”, hi¢u qua
nhu thé ndo con can phai c6 sy tinh toan, danh gia mdt cach khoa hoc va bai ban hon, tranh tinh trang
“dau voi dudi chudt” hodc thiéu quyet tam, thicu gidm sat.

(vi) Bén canh viéc phai cat giam dau tu cong thi con mot van dé ndi bat 1én 1a finh trang dau tw va
phdn b6 nguon lyc kém hiéu qud da ton tai tir nhiéu nim nay. Hé s6 ICOR c6 xu hudng ting 1én 7-8
trong nhitng nim gan day. Viéc cham tién d6 1a mot trong nhitng nguyén nhan chii yéu lam ting chi phi,
giam hodc khong con hiéu qua dau tu va tac dong tiéu cuc dén nén kinh té. Nguyén nhan chu yéu do
viéc cham giai phong mat bang, nhung khong it 1a do ning luc ciia chii du tu, tir ban quan 1y dv 4n va
cac nha thau yéu kém; do thu tuc dau tu; do cham bé tri vn va nhiéu nguyén nhan khac. Bén canh do,
co ché khuyén khich thu hit dau tu tu nhan con chua cé sy dot phé manh, vi thé sy tham gia cua khu
vuc tu nhan vao dau tu phat trién con han ché, nhit Ia trong cac nganh dau tu phat trién ha tang.

Viéc phan bd von dau tu tir NSNN con dan trai, sé von binh quan phan b cho cac du 4n hang nim
thap. Viéc phan bd von dan trai dan t6i tinh trang cac du an bi kéo dai, chdm dua vao st dung phat huy
hiéu qua, chi phi dau tu tang. Viéc phan bd va sir dung cic ngudn lyc trong khdi cac doanh nghiép nha
nude (DNNN) ciing con thap. DNNN dang duoc wu tién st dung rt nhiéu ngudn luc nhu von, tai
nguyén va vi thé kinh doanh. Mot sb linh vuc kinh doanh DNNN dang chiém vi thé doc quyén. Tuy
nhién, hiéu qua hoat dong ctia DNNN lai khong twong xtng v6i nhitng ngudn lyc duge wu tién do.
Trong khi do, viéc giam sat, kiém tra thyc hién chua dugc chii trong. Tuy da thyc hién phan cap manh
mé trong co ché quan 1y von dau tu song ché do thong tin bao cdo, kiém tra, giam sat trong mot so khau
chua duoc diéu chinh tuong xing nén cong tac thong ké, tong hop, danh gia gap nhiéu kho khan.

Nhu ciu nguon luc can ¢6 cho dau tu phat trién ha tang kinh té xa hoi giai doan 10 nim t4i 1a rat
16n. Trong diéu kién nguon lyc huy dong 1a c6 gidi han, viéc nang cao chit lwong va hiéu qua st dung
cac nguon lyc tai chinh, nhét 1a nguon von nha nudc phai dugc xem la chia khoda quan trong. Déi véi tai
chinh nha nuée, huy dong va phan b ngudn lyc phai tap trung nhing linh virc va khu vue ma viéc phan



bd nguén luc cuia tai chinh phi nha nuéc khong thé hoat dong hodc hoat dong khong hi€u qua. Bén canh
d6, dé toi da hoa loi ich thu dugc, viée phan bo va st dung nguon lyc tai chinh phai hudng vao viée thuc
hién cac wu tién chién lugc (cac dot pha) cua nen kinh té trong ting giai doan. Viéc xac dinh “thir tw wu
ti€n” phai dugc xem la mdt trong nhiing yéu cau cdt 18i trong viéc nang cao hiéu qua cua dau tu nha
nude trong thoi gian tdi. Pong thoi trong phin bo va sir dung ngudn lyc tai chinh cho dau tu can phai
dam bdo tuan thu tinh ky luat tai khoa, hi¢u qua va hi¢u lyc tai chinh; coi trong tinh minh bach va cong
khai.

e Vai dé nghi cho 19 trinh chinh sach triée mit

Thir nhdt, truée tinh trang kém hiéu qua cua quy dinh tran 13i suat huy dong hién nay, Ngin hang
Nha nuéc nén b6 tran 1di sudt huy déng ciing nhu khong nén ap dat tran 13i suat cho vay. Boi mot khi ap
dat cac bién phap hanh chinh thi s& lai xuat hién tinh trang “lach luat” ctia cac ngan hang nhu di lam. Do
d6, nén dé cho cac ngan hang tu xac dinh lai suat dya theo cung, ciu cua thi truong. Ngan hang Nha
nude khong nén qua lo ngai vé 13i suat huy dong tur dan cu, ma thay vao d6 thi truong lién ngén hang
mdi 1a trong tam ma Ngan hang Nha nude can quan tam. Néu thi truong lién ngan hang 6n dinh, thi thi
truong tai chinh bén ngoai s& 6n dinh. Lai suit cac ngan hang cho nhau vay hién da vénh qua xa so véi
14 suat cdp von cua Ngan hang Nha nudc trén thi tredng mo. Cdc ngdn hang I6n ¢é loi thé vé von dang
tré thanh nha cho vay ndng 1di véi cdc ngdn hang nhdé, gidn tiép ddy cudc dua ldi sudt Ién cao.

Thit hai, can gidm sét cac khodn no xdu Va c6 hanh dong thich hop dé tranh mot hé qua khong tt.
No xau khong chi phat sinh bai doanh nghiép lam an kém hi¢u qua, lai suét qué cao khién cho lgi nhuan
lam ra khong du tra I3i ngan hang, tir yéu t6 khach quan cua nén kinh té, ma nd con nay no ngay chinh
tr ndi by cac ngan hang. Chi trong vong 2 thang tro lai ddy, sb luong cac vy vi pham vé cho vay, lira
dao, tham nhiing tai cdc ngan hang thuong mai gia tang dang ké. Lau nay van dé rui ro dao duc trong
kinh doanh ngan hang luén 1a ndi 4m anh d6i v6i cac nha bang. Khi linh dao khong lam hét trach nhiém,
can bo tin dung bi tha hoa vi dong tién cung véi hé théng quan tri rui ro, kiém soat 1ong 1¢o s& vo cling
nguy hiém.

Thit ba, can diéu hanh chinh sach tién té mét cach linh hoat, xac dinh dang thoi diém dé tién hanh
diéu chinh tir chinh sach tién té that chat sang noi long mot cach hop ly dé dam bao thuc hién dugc muc
tidu 6n dinh kinh té vi mo va dua nén kinh té phat trién.

Mot s6 chuyén gia kinh té da dé xuat quan diém ndi 1ong chinh sach tién té dua trén nhitng két qua
tich cuc tir chinh sach tién té thit chat khi tc do lam phat ciing nhu du ng ciia cac ngan hang dang giam
va nhitng mit trai ciia né nhu lam nén kinh té khan hiém von, san xuit kinh doanh bi anh hudng nghiém
trong, 14i suat cao con gbp phan day chi phi dau vao ctia cac doanh nghiép ting cao, tir d6 gia ting ap
lyc 1én gié ca.

Tuy nhién, chung ta khéng nén lac quan qua s6m voi nhirng két qua dat duoc trong viéc chong lam
phat. Vi tinh hinh hién nay, chdng lam phat van phai dugc uvu tién hon tang truong, chdng lam phat co
thé gay ra “don dau”, tham chi mot sd doanh nghiép co thé phai pha san nhung loi ich cua ca nén kinh té
phai dt 1én trén hét. Cho nén chua thé néi 10ng chinh sach tién té vi thoi diém nay van con qua som de
do luong va danh gia tinh hinh. Chinh sach tién t¢ chi co thé dwoc néi long khi lam phat da giam xuong
mot con s6 va duwoc kiém sodt mét cach on dinh.

Ngéan hang Nhél nude vira ¢ sy diéu chinh 13i sudt trén thi truong mé giam tir 15% xudng con 14%.
Viéc giam 1i sudt OMO khong dong nghla voi viée Ngan hang Nha nude n6i long chinh sach tién té,
boi nhitng ngan hang nao c6 gidy to co gia (trai phiéu chinh phit) méi ¢6 thé tham gia vay von trén thi
truong ndy. Dic biét, 1di suat OMO ldi sudt 14%/nam, nhung ky han chi c6 7 ngay nham hd trg nhing
ngan hang bu dip thiéu hut thanh khoan cht khong phai cho vay.

Can nhin manh day khong phai 1a tin hidu chinh sach ma chi la giai phap diéu hanh linh hoat cong
cu nghiép vu thi truong mé phu hop vo1 chu truong diéu hanh chinh sach tién té chat ché, than trong va
linh hoat. Hy vong day ciing la huong diéu hanh chinh sach tién té cua Ngan hang Nha nuoc trong thoi



gian toi. Mac du vay, lai suat OMO giam s€ tao diéu kién cho cac ngan hang thu:ong mai tiép can ngudn
von ré hon. Piéu d6 cung véi viée 13i suat trén thi trudng lién ngén hang thot gian qua dé ha nhiét s& tao
diéu kién cho cac ngan hang thwong mai giam duoc chi phi vén, tir 46 giam 1ai suat cho vay.

Thit tw, can cé nhiing bién phap cu thé dé han ché viéc vay vén bang USD vi n6 c6 thé day ty gia héi
doai tang Ién trong nira cudi nam 2011, Trong may thang qua, chénh léch qué 16n gitra lai suat dong nodi
té va ngoai té khién cac doanh nghi¢p d6 x6 di vay USD. Cung tin dung USD tang vot, tdc do ting trong
sau thang dau nam gip gan chuc 1an so voi VND va tang gap gan 2,5 lan so vé6i toc d6 huy dong vén
ngoai t€ nay. Va vao quy 4, c6 nguy co doanh nghlep d6 x0 di mua USD khi dén ky tra ng, va nhu vay
gy nén hién tuong cang thing trén thi truong ngoai hbi va gy ap luc trd lai trén ty gia. (Xem thém
phan Phu Luc).

Trén giac d6 vi mo (cac ngan hang thuong mai va doanh nghiép), véi diéu kién Viét Nam hién nay,
trinh d6 quan 1y rti ro hdi doai han ché thi voi viéc doanh nghiép gia ting vay no bang ngoai té, nguy co
riii ro h6i doai lai cang gia ting. Néu tinh hinh dién ra dbi voi ca nén kinh té thi riii ro hé thong la dding
phai luu y.

Thir ném, nhu duge ban chi tiét trong phan Phu Luc, dp luec lam phdt van 1a wu tién chinh sach dbi
pho s6 mot trong 6 thang cudi nam. Ngoai viéc duy tri chinh sach that chat tién té nhu di néu trén, gﬁn
nhu tit ca gidi hoc thuat va quan sat chinh sach dang chd mét tin hiéu quyét dodn va ré rang hon ciia
Chinh phii vé chinh sdch tai khéa.

Va sau cling, nhung khong phai 1a it quan trong nhat, Chinh pht nén bét tay sém vao viéc gidi quyét
nhitng van dé chinh sach dai han néu trén.

PHU LUC: Chi tiét cac van dé ngin han ciia 2011 cin giai quyét
e Ap Irc lam phit cao vin con 1a vin dé s6 mdt cho nira sau 2011

Lam phat thang 7 theo du bao méi nhét 1a 1,17% va dem mirc tdng gia 1én 22% so voi cung ky ndm
ngoai. Du céc bién phdap ticn t¢ that chit co thé giup han ché mirc lam phat trong céc thang tdi, mace du
kién cudi ndm kho dudi 19%-20% (xin xem céc bang 1 va 2 dudi day).

Bang 1.CPI: thay ddi so véi thang truéc

2008 2009 2010
Théang 1 2.38% 0.32% 1.36% 1.74%
Théng 2 3.56% 1.17% 1.96% 2.09%
Thang 3 2.99% -0.17% 0.75% 2.17%
Théng 4 2.20% 0.35% 0.14% 3.32%
Thang 5 3.91% 0.44% 0.27% 2.21%
Thang 6 2.14% 0.55% 0.22% 1.09%
Théang 7 1.12% 0.52% 0.06% 1.17%
Thang 8 1.56% 0.24% 0.23% 0.90%

Thang 9 0.18% 0.62% 1.31% 0.70%



Thang 10 0.24% 0.37% 1.05% 0.50%
Thang 11 0.76% 0.55% 1.86% 0.60%

Théng 12 0.64% 1.38% 1.98% 1.00%

Biang 2.CPI: thay ddi so véi 12 thang trwéc (cing ky nim ngoai)

2008 2009 2010 2011
Thangl 6.50% 17.46% 17.48% 12.17%
Thang2 6.80% 14.75% 14.79% 12.31%
Thang3 7.16% 11.22% 11.25% 13.89%
Thang4 7.31% 9.21% 9.23% 17.51%
Thang5 7.80% 5.56% 9.05% 19.78%
Thang6 8.39% 3.92% 8.69% 20.82%
Thang7 8.57% 3.30% 8.19% 22.16%
Thang8 8.80% 1.96% 8.18% 22.98%
Thang9 9.34% 2.41% 8.92% 22.24%
Théang 10 10.01% 3.04% 9.66% 21.57%
Théang 11 12.63% 4.40% 11.09% 20.07%
Théang 12 14.11% 6.52% 11.75% 18.92%

Nhu da néu trén, chinh sach tién té khong nén dwoc ndi long voi vang dii mirc lam phét trong ba
thang vira rdi c6 chiéu giam so voi 4 thang trudc, nguyén do vi d6 1a khuynh huéng giam gia tu nhién
trong cac quy 2-3 theo cac khung gia hang ndm; dac biét nam nay ap lyc gia van tang cao trong nhirng
thang nay so v612009 va 2010 va nén van la canh bao lam phat dang chi y. Nhung do chinh sach tién té
d3 gan dén cac giéi han ap dung thuc té, vin dé néu ra 1a su thay d6i chd doi cta chinh sach tai khoa.

e Chn thit chit that sy chinh sach tai khoa ra sao?

Mot s6 quan sat vién bi quan cho 1a s& kho c6 dong thai cu thé de giam chi ngan sach that sy, nhat 1
dau tu cong tir nguon ngan sach va phat hanh trai phiéu, vi cac nguon chi ngén sach da dugc phan b6 tir
dau nam va nay rat kho dao nguoc. Con sb trén 96.000 ty cit giam dau tu cong di tuyén bd chi phan 16n
14 du chi ciia cac doanh nghiép nha nudc chua c6 ngudn tai trg 1 rang, nay co duogc tuyén bd cit di chi
14 con sb 1y thuyét khong c6 anh hudng dén chi tiéu thuc té va khong gitp lam giam ap lyuc tién té hay
lam phat cho ndm nay.



Trong bai nay ching t6i xem xét cac dé muc cu thé trong bang ngan sach duy toan cho nam 2011 da
dugc chap thuén boi Quoc hoi khoa XII, va dé nghi mot vai chinh sia trong cac muc chi tiéu dé giam cu
thé boi chi ngan sach so véi GDP va trinh 1én Quoc hdi khoa XIII.

Dé tai 1ap long tin cia thi truong, BO Tai chinh can xem xét lai bang “Dy toan Ngén sach Nha nudce
(NSNN) ndm 20117, nhu trinh bay trong Bang 3 dud¢i day, ap dung bién phap cuong quyet dé giam “Chi
dau tw phat trzén ” tir 152.000 ty VND duy toan xudng con 140.000 ty lap trinh, va giam “Chi phat trién
su nghiép kinh 1é - xd héi, quéc phong, an ninh, quan Iy hanh chinh” tir 442.100 ty xudng con 413.142
ty. Vi cat giam dau tu cong tir ngudn ngén sach nhw trén, boi chi ngdn sach nam nay sé dugc cdt gidm
33% tir mirc dir todn 120.600 1y xudng mirc Idp trinh la 79.642 1y, hay tir 5,3% GDP xuéng chi con 3,5%
GDP.

Bang 3. Du toan Lap trinh Ngin sach Nha nuée 2011

Pon vi tinh: Ty dong

Thuyc té | Thue té | Dy toan | Thue té  Lap trinh

STT Chi tiéu Niim N&m Niim Nam 2011

2009 2010 2011 15/5 31/12

Tong thu cin d6i ngin

A | Tong thu can 468,795 | 560.170 | 605,000 | 248,000 605,000
sach nha nwéc

| | Thu can doi ngan sach | /5 500 | 559170 | 505,000 | 248,000 595,000
nha nwéc

1| Thu néi dia 260656 | 510,478 | 382,000 | 160400 382,000

2 Thu tu diu tho 60500 | 43192 | 69300 | 36200 69,300

3 Thu tir xuat khau, nhap | 0 gey 138700 | 49,400 138,700
khau

g | Thu vién tro khong | ooon 15509 5000 5000
hoan lai

i | Thu két chuyén tr ,q 000 9000 10000 | 10,000
nam trwoc sang

g | Tong chi cin ddi ngan | oo/ oo0 | 659630 | 725600 | 270,300 684,642

sach nha nwoc

1 | Chi dau tu phét trién 179,961 | 170,970 | 152,000 | 61,000 140,000

2 | Chi trd no va vién trg 64,800 86,000 | 37,200 86,000

Chi phat trién sy nghiép
kinh t& - xd hoi, qubc
phong, an ninh, quan 1y
hanh chinh

320501 | 434670 | 442,100 | 172,000 413,142

4 | Chi bu 16 kinh cho | 2,100
doanh  nghi¢p  kinh




doanh dau
5 | Chi céi céch tién luong 27,000 | 27,000
Chi b6 sung quy duy trix
6 | i chinh 100 100 100
7 | Dy phong 18,400 | 18,400
8 | Chi chuyén nguon 17,233 | 10,000
Chi tra ng gbc 53,990
c | o chingan sach nha | 115000 -109460 | -120600 -22300 79,642
Ty 1é bdichiso GDP | 6.90% |5.60% |530% | 3.50%
p Ngubn bu dap boi chi |, 594, 120,600 | 79,642
ngan sach nha nwéc
1 | Vay trong nudc 88520 92,600 | 51,642
2 | Vay ngoai nudc 27380 28,000 | 28,000

(Nguon: Cong Théng tin dién tir Bé Tai chinh cho 2009-2010 va ¢t dy todn 2011; va
cot ngan sach lap trinh 2011 do tinh toan cua tac gia)

Quyét dinh giam dau tu cong va boi chi ngan sach nhu trén néu duoc cong bd s& giam ganh nang
cho chinh sach thit chat tién té trong viéc lam giam ky vong lam phat va tir d6 giip giam mat bang 1ai
suat dé tranh tinh trang dinh ddn san xuét trong cic quy 3 vd 4. Néu khong dugc thyc hién, 13i suat s&
tlep tuc & murc cao.

Cac con s6 lap trinh (programmed) de xuat cho ngén sach 2011 duoc duyét lai nhu trén day, cho thoi
gian tir nay dén cudi nam, cling kha thuc té so véi cac con sb thyc hién duge cho t6i ngay 15/5/2011 nhu
trinh bay trong 2 ¢t cudi ctia bang 2. S5 boi chi ngan sach cho toingay 15/5 1a 22.300 ty dong hay bang
28% ctia boi chi ngan sach 1ap trinh trén day du kién cho ca nam la 79.642 ty dong. Sb tong thu ngan
sach cho t&i ngay 15/5 1a 248.000 ty dong hay bang 40% s6 tong thu du kién cho ca nim 1a 605.000 ty
ddng. Va sau cung, sb tong chi cho téi 15/5 1a 270.300 ty dong hay 41% cua s tong chi lap trinh du
kién 14 684.642 ty ddng (so v6i 725.600 ty ddng trong ngan sach du toan hién nay chua thuc sy giam bot
sau NQ 11).

Ngoai ra, chung t6i cling mubn néu 1én dé ddt quan trong vé mdt chinh sach thu khi méi day Bo Tai
chinh sira soan dé trinh cac du 4n giam hay mién thué thu nhap 1én Qudc hoi, day hoan toan 1a mot tin
hiéu chinh sach hoan toan nguoc vai cac 101 tuyén bd that chit chinh sach tai khoa trong NQ 11 hay cac
ap dung dua ra sau do.

C. Trién vong can cAn thanh toan qudc té 2011 va ap lwc Ién ty gia & quy 4?

S on dinh ty gid hién nay, véi tien VND méi 1én gid 8% so véi tien USD tir viéc dp dung NQ 11
ngdy 24/2, chi tam thoi hay sé bj xdo dong tro lai hic nhdp siéu tiép tuc ting cao vao cuoi nam, nhat la
tur Trung Quéc, do hang nhdp khdu ré hon nhiéu va kiéu hoi giam bét do ldi suat USD giam manh tir 6%
xuong 2% hién nay va con cé thé giam nira. Liéu ty gid sé lai viegt qua mirc 21.000 VND/USD vdo cudi
nam?

Ap luc ngoai hdi giam va thi trudng ngoai hdi di dan vao on dinh sau cac bién phap chéng do-la hda
cta Chinh phu.



Nhit 13 nho vao cac bién phap hanh chinh han ché cac thi truong vang va ngoai t¢, giap dem gia
vang ¢ Viét Nam xudng thap hon gia Vang qudc té, gid vang miéng SJC dugc st dung nhu mot cong cu
dé Ngan hang Nha nudc “danh xudng” gid USD tu do. Péy ciing 1a co hdi cho Ngan hang Nha nudc tiép
tuc mua USD vao dé tang duy trir ngoai hdi nha nudc (mua thém 4,8 ty USD du trir trong ba thang qua
theo cong bd ciia Ngan hang Nha nudc vao ngay 22/7/2011).

Tuy nhién, nhu mot thi du kha hao hirng ve tac dong hoan dbi (trade-off effects), néu tac dong mai
day trén ty gid kha thuén lgi trong ngan han, ching ta dung quén no6 lai c6 thé 1am tang nhap siéu va tiép
tuc gay ra thadm hut cho can can thanh toan tong thé cudi ndm nay.

_Chuyén nhap si€u dang tang cao trd lai, sau 6 thang dau nam da 1én dén 6,6 ty do-la (du da nho vao
xuat khiu vang trén 1 ty USD), trong d6 nhép si€u voi Trung Qudc chiém gin 6 ty. bay la két qua kho
tranh sau cac bién phap ngin chin déu co vang, giam viéc gam gitr USD va gitp On dinh ty gia tién
dong. VND lén gia tir mirc 22.300 VND/USD, & day thap nhét trén thi trudng tu do vao thang 2 sau khi
Ngan hang Nha nudc didu chinh ty gia 9,3% véi USD, téi mirc 20.680 VND/USD méi day (22/7/2011),
hay tang gan 8% gié tri so voi USD.

Do tién RMB (nhan dan ) gan nhu thay doi rat it so voi USD trong cung thoi gian ngan tién VND
mdc nhién 1én gia khoang gan 7%-8% so v61 nhén dan t¢ va lam hang hoa tir Trung Qudc, ca hang tiéu
hoa thuong ngay 14n may moc nguyén vat liéu, ré di nhiéu trén thi truong Viét Nam. Va ty gia mdi nay
khuyén khich thém nhap siéu tir Trung Qudc. Néu khuyng hudng nay tiép tuc cho ca ndm, nhap siéu voi
Trung Qudc c6 thé 1én téi 13-14 ty USD va s& day nhap siéu tong cong 1én 15 ty cho ndm 2011, cao hon
36% so voi nam 2010 (& muc 11 ty).

Day chinh 14 nguyén nhan cin ban khién nguoi viét nay nghi ngai khi phat bleu khong dong tinh voi
du bao chinh thirc kha lac quan ciia vai gidi chirc, cho rang can can thanh toan tong thé cta Viét Nam s&
c6 thang du 1-2 ty USD vao ndm nay.

~ Ngoai ra, viéc giam lai sudt huy dong USD tir 5% xudng 2% mdi day va quyét dinh ting muc du trir
bat budc trén tién guri USD thém 1€n 1% tir 1/6/2011 s€ lam giam thém lai suat huy dong USD, va c6 thé
gidm luong ki€u hoi d§ 1-2 ty (nhu chiéu hudng da dugce thong ké veé kiéu hoi xac nhan trong hai thang
qua).

Cong chung véi tac dung ndi trén qua nhép siéu du bao ting 4,5 ty, can can thanh toan tong thé nim
nay c6 thé tiép tuc tham hut chirng 2 ty USD (mic du dau tu gian tiép rong duoc du bao ting 1én 1 ty do
la va phan sai s6 & bo sot co thé giam di nhiéu va tré thanh sb duong, xem Bang 4), tuy ¢ giam so véi
tham hut 3 ty USD uéc tinh ndm 2010. Du bdo nay ham y 1y gid cé thé vieot lai mike 21.000-21.500
VND/USD vdo cuéi nam.

Bang 4. Can cin thanh toan quéc té ciia Viét Nam (triéu USD)

2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011

Can céan vang lai -164 | -6,953 | -10,787 | -7,440 | -9,406 |-15,700
Cén can thuong mai -2,776 10,438 | -2,782 | -8,306 |-10,595 15,000
Dich vu xuit khau (rong) -8 -755 -915 | -1,129 | -1,650 | -1,700
Thu nhap dau tu (rong) -1,429 | -2,190| -4,401 | -4,532 | -3,859 | -4,000
Chuyén giao (rong) 4,049 | 6,430| 7,311 | 6,527 | 6,698 5,000

Can cén tai chinh 3,088 | 17,730 | 12,341 | 11,452 | 12,113 | 12,500




FDI rong 2,315 | 6,516 9,279 | 6,900 | 7,565 | 7,000
Dau tu gian tiép rong 1,313 | 6,243 -578 128 1,000
Vay (rong) -540 | 4,971 | 3,640 | 4,841 | 4548 | 4,500
Sai s6 va bo sot 1,400 | -565| -1,080 }12,178 | -5,500| 1,200
Can ddi tong thé 4,324 | 10,212 474 | -8,166 | -2,793| -2,000

Nguon: IMF, IFS; wéc tinh 2010; va dy bdo cia tic gia cho 2011




