CHAT LUQNG PIEU HANH VA LONG TIN
TS. PHAM DO CHi
Nguyén Chuyén gia kinh té va dau tu cao cip ctua IMF

Trong khl phan I6n cac bai tham gia thuong gop ¥ Vé cac chinh sach vi mé cu thé nhu tai khoa, tién té hay
Vvé san xuit, ngudi viét bai ndy mudn dit van dé mot cach khac hon, 1a di tim hai ngudn goc co ban cua tinh
hinh kinh té hién nay: nhitng bat cap trong diéu hanh (nhét 1a viéc quan Iy khu vuc qudc doanh da tn qué
nhiéu tam tri va gidy muc) va van d& niém tin. Viéc giai quyét nhitng nguyén nhan nay ciing s& Ia tién dé
can thiét cua viéc tai co cau nén kinh té nén bat dau tir dau, va nhu vay s& gitp xac dinh nhitng chinh sach
thich hop hon trong nhiéu dia hat khac nhau.

Céc vén dé trong diéu hanh |

Cac chuyén gia kinh té va quan sat vién caa nén kinh té Viét Nam kha ban ron dé xem xét cac su kién
hang ngay va phan tich nhirng thay d6i chinh sach trong vai nim qua. Tuy nhién, chiing ta c6 xu huéng bo
qua hoic quén rang tinh hinh hién nay cha yéu Ia do thiéu bén yéu té co ban cua viéc diéu hanh dit nuéc:
kha niang du béo, tinh minh bach, trach nhiém giai trinh va sy tham gia cua cac tac nhan kinh té trong qué
trinh tdng trudng.

Pau tién, kha nang du doan bi thiéu tram trong trong nén kinh té Viét Nam trong vai ndm qua. Nhiing
thay d6i chinh sach triét dé da chuyén 180 do tir kich cau sang kiém ché lam phat, sau d6 dao ngugc mot
lan nira trong bén nim qua. Géan day, tai mot hdi nghi mang tén “Dau tw 2011-2012: Co hoi cho ai?” (28-7-
2011) tai khach san Sheraton & TPHCM, Tién si V4 Tri Thanh cua CIEM (Vién Nghién cau quan 1y kinh
té Trung uong) cting dac biét luu y rang trong sudt bén nim qua, Chinh phu da thay d6i muc tiéu chinh
sach co ban bdn 1an trong bén ndm: kich thich ting truéng bang dau tu cong cao va md rong tin dung trong
nam 2007, sau d6 kiém soét lam phat trong nam 2008, trg lai naim 2009 v&i chinh sach ngi long dé déi phd
v6i suy thoai kinh té do anh huéng bai cudc khung hoang kinh té thé gidi, sau d6 vao nim 2010 1a su thay
déi chuyén sang chinh sach 6n dinh kinh té. Mai ‘truong kinh doanh va tiéu dung cling nhu ké hoach san
Xuat caa mot nén kinh té hiéu qua khd hoat dong tét trong méi truong nhu vay.

Thir hai, sy diéu hanh ¢ cdp Chinh phu va doanh nghiép nha nuéc can phai dugc tang cuong hon nira
bing cach thuc ddy tinh minh bach. Cong chung, dic biét 1a cac doanh nghiép, s& can nhitng thong tin hang
thang nhu tién té va tin dung, thu va chi ngan sach nha nuéc, du trir ngoai hdi chinh thuc... ¢é huéng din
nhirng hanh vi kinh té hang ngay cua ho, tranh cac hanh dong phi ly va ky vong sai do théng tin sai léch va
nhirng tin d6n vé dau co.

Thir ba, viéc quan tri cliing chiu anh huong trr sw cong nhan va néng cao tréch nhiém giai trinh
(accountability), dac biét la trong khu vuc cdng, noi ma moi co quan hoac cu thé hon 1a mdi doanh nghiép
nha nudc phai dugc hach toan thuong xuyén bang cac hoat dong va két qua tai chinh phai dwoc kiém toan.
Hién tuong Vinashin s¢ khdng bao gio xay ra néu yéu té quan trong nay cua quan tri duoc ton trong.

Cubi cung nhung khong kém phan quan trong, d6 1a lam sao tao su dong thuan gitra cac thanh phan dan
cu khac nhau v& muc tiéu phat trién va cac gia tri dé thu hat sy tham gia diy du cua nguoi dan trong qua
trinh tang trudéng? Khu vuc ndng thon c6 bi tach roi va twong dbi khong dugc huong day du thanh qua cua
d6i mai va céc cai cach kinh té trong hai thap nién qua? Lam thé nao dé gioi tri thirc c6 thé tham gia day du
hon trong viéc xay dung cac chinh sach cua Nha nudc trong cac linh vuc quan trong nhu chinh sach dbi
ngoai, chinh sach kinh té va chinh sach giao duc?

Khoi phuc niém tin

Nhirng van d& trong nudc nhu lam phét hai con s6 va sy mit gié tién dong trén 30% trong vai nim qua vé
co ban cho thiy nguoi dan thiéu niém tin vao cac chinh sach kinh té quéc gia va do d6 thiéu niém tin vao
tién dong. Ngudi dan ciing tranh viéc gitr trai phiéu va cd phiéu doanh nghiép, mic du d6 1a “nhitng tai san
quy” trong nhitng ngay cudi nim 2006 hay dau nim 2007 khi nuéc ta gia nhap WTO va t chirc cac cudc
hop APEC trong su hd hdi. Thay vao do, gan ddy ho di tim thdy noi tri an khac & vang va ngoai té.

Twong tu nhu vy, nha dau tu nuéc ngoai bat dau cd mot thai do ho hitng hon trude ddi voi Viet Nam.
Bat dau voi mot sy suy giam tir nam 2009, von déu tu nudc ngoai da giam manh trong bay thang ddu nim
2011 so vai cung ky nam ngoai. Vén dau tu FII mé&i gan nhu vang mit véi chi sé VN-Index ¢ mirc am dam



quanh 400 tir nhidu thang nay. Hién nay, cac nha dau tu nudc ngoai hinh nhu dang chitng lai voi thai do
“chd xem”. Py 14 nhitng nha dau tu dai han c6 du kién nhin dé vuot qua nhirng lic “lén” va “xudng” cua
nhirng nam d6i moi vira qua, nhung trong chu ky hién tai, ho dang hdi hop chd doi nhitng cai cach nhiéu
hon v&i cac két qua cai thién kinh té vi mé cu thé trong giai doan 2011-2012 trudc khi cam két dau tu nhiéu
hon. Do d6, su thanh cong triét dé ciia Nghi quyét 11 1a diéu cap thiét nhat dé khoi phuc lai niém tin cua
ho.

Hai vén dé co ban: khu vire tw nhan so véi kKhu vire cdng va vai tro twong lai ciia ndng nghiép/nng
thon?

Mic di nén kinh té luén dwgc mo ta nhu 1a mot nén kinh té da thanh phan nhung khu vuc cong véi céc
cong ty nha nudc hoat dong kém hiéu qua di dong vai tro chi phdi. Vai tro nay sé& tiép tuc hay khu vuc tu
nhan cudi cung s& duoc Cong nhan 1a ddng co cua sy tang truong trong tuong lai?

Bén canh do, trong ké hoach nim nim méi, ‘ndng nghiép va khu vuc ndng thon, noi 70% dan so sinh
SOng phai c6 duoc vali trd cua nd véi tieu chuan cudc séng va sicc mua duoc ning cao dé phat trién mot
nén kinh té noi dia manh mg, thay vi tiép tuc vai chién lugc phat trién trude do 1a dua vao xuat khau va dau
tu cong cao voi xu huéng thién vé khu vye d6 thi. Trung Quéc, cudi ciing dudi nhitng &p luc chinh tri va
x4 hoi, dang chuyén budc sang hudng di mai nay.

Lo trinh chinh sach trung han: Tai 1ap cac can doi vi mo vao nam 2015

Bang 1 dudi day s€ tom tat cdc myc ti€u va chinh sach chi yéu cho 5 ndm téi nham 1ap lai cac can doi vi
mo da mat trong vai nam vira ddy nham theo dudi tdng trudng bén viing va 6n dinh trong tuong lai xa hon:

S€ trd lai do tang truong cao 7,5%-8% vao 2014-2015

Giam lam phat xudng ngay mot con s tir nim téi 2012 va giam xudng mirc 5%-6% vao 2015

Thuc hién muc tiéu tai ciu trac cin ban: giam ICOR béng cach ting hiéu qua dau tu, giam ty 1¢ dau
tu toan xa hoi/GDP chu yéu qua viée giam du tu cong va ting dau tu tu nhan

Nho viée giam dau tu cong manh mé, s& giam ty 16 bdi chi/GDP

Nho viée tai co céu, hudéng dén phat trién cac k¥ nghé phu trg, gidam sy phu thuoc cua nén kinh té
va xuit khiu vao nhap khau, giam cac ty 1¢ tham hut thuong mai va vang lai véi GDP
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Pat thing du can can thanh toan tong thé tir 2012 dé tai lap mirc dur trit ngoai hdi bang 14 tuan nhap
khau vao 2015.

Ty 1é ting GDP thuc (%) 68 54 65 7.0 75 8,0

Lam phat (tang %) 11,7 19,5 9,0 7,0 6,0 5,0

Ty gia VND/USD* 21.000 21.500 22.300 22.800 23.400 23.900



Can can tai khoa chung cua Chinh

55 40 -35 -3,0 -2,5 -2,0
pht (% GDP) **
39 37 36 35 34
Pau tu toan xi hoi (% GDP) 41,9
Pau tu cong/GDP (%) 18
16,5 15 135 12 10,5

Tong phuong tién thanh todn 253 12-13 14-15

(tang %)
Téng tin dung t e (ta
ong tin dung trong nudc (tang 208 1516 18-19
%)
Can can tai khoan vang lai (%
DP -
GDP) 44 71 -49  -43 38
3.9
Can can thanh toan (ty USD) 31 16 52 95 109 12.7
Dy trir ngoai hdi (ti USD) 14,0 124 17,6 27,1 38,0 50,7

Du trit ngoai hdi (tudn nhap khau) 8,6 6,4 79 10,6 12,6 14,2

Nguon: Dy bdo diea trén tinh todn cia tac gia
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Lo trinh chinh sach ngan han: kha néang xay ra tinh trang “lam phat dinh don” va su lwa chon chinh
sach trong hai nam 2011-2012

Tinh trang lam phat dinh d6n dugc dy béo 12 c6 thé xay ra trong nira cubi nam 2011. Lam phat dinh dén 1a
tinh trang gi4 van cao va san xuét dinh tré, khac han voi ndi lo thuong 18 14 san xudt va tong cau ting nhanh
gdy ra ap luc gia ca tang cao. Nguy co ndy dang dan hién hién.

Trong khi can kién tri v6i chinh sach tién té chat ché, day la Iuc can nhan manh viéc dung chinh sach tai
khéa mét cach tich cuc dé cat giam dau tu cong, chi tidu cia Chinh pht manh m& hon dé kiém ché lam
phat. Va chinh sach tlen té s€ tlep tuc dung chinh sach thi truong mé (OMO) va huy dong thém dy trir bt
bude dé han che nguodn cung tién, nhung ¢ thé bat dau huéng dén giam lai sudt manh hon trong thi truong
tién t&, va tién toi viée tai lap “dudng cong 14i suat” (yield curve) dé chim dit cac méo mo hién tai trong
thi truong tin dung “cho den”va ciu truc 1ai sut bat hop ly.

Lam phat thang 8/11 da twong ddi “ngudi” xudng con 0, 9% (nhung tinh tir cung ky ndm ngoai van 1 23%)
va c6 thé thap hon nita trong hai thang sau d6, nhu mot sb quan sat vién dy bao. Tuy nhién, vao hai thang
11 va 12, gia ca nhiéu kha ning sé& ting nhanh trd lai v6i dip 18 tét va du béo lam phat ca ndm cé thé ¢ mirc
lo ngai la 19 - 20%.

Do l4i suét cao v&i chinh sach tién té duge du kién thit chit cho nira sau cua ndam 2011 va co thé sang nam
2012 (qua nhitng 16i tuyén bd chinh sach chinh thirc), nhiéu hoat dong san xuit da bj anh huéng nghiém
trong. Theo cdc tin m6i day tir Hiép hoi cac doanh nghi€p vira va nho, c6 t61 30% cac doanh nghiép phai
dong ctra hay tam ngung san xuét, vi khong tiép can duoc von hay 13i suat cao. Ngoai ra tin tirc vé mirc cu



dién lyc giam hén xuéng nam nay so v&i du bao trudc day vé nan thiéu dién trAm trong, da cho théy viéc
ngung tr¢ cua nhi€u nganh san xuat. Mdc du c6 su chong d& hiu qua cta khu viee nong nghi€ép nhu kinh
nghiém nam 2008, nhung khong loai trir tang truong GDP co thé chdm lai con 5% vao nira sau cua nam
2011.

Chinh sach thit chat tién té lam giam téng cau cta khu vue tu nhén, nhung chua du suc lam giam téng cau
ctia ca nén kinh té, din dén lam phat van cao. Bang chirng 1a bang thu chi ngan sach trong 7 thang dau nim
van phinh to & ca phan thu va phan chi. Nén kinh té Idm véo tinh trang khé khan nhét 1a vira kiém ché lam
phét vira thic ddy tang truong.

Van dé phdi hop giira chinh sach tién té va tai khoa dé ddi phé v6i lam phat dinh don tré nén cap thiét hon
bao gio hét trong mot quy trinh “ty nhi€ém chinh sach” (policy assignment) hop 1y:

- Phai ¢6 quyét dinh rach roi va cuong quyét hon vé chinh sach tai khoa thit chit dé “dd vai” cho chinh
sach tién t¢ trong viéc glam tong cau, giam chi tiéu ngan sach - nhit 1a dau tu cong, nhu cac chuyén
vién kinh té trong va ngoai Chinh phu di kéu goi tir lau.

- Chinh séch tién té s& trd nén linh hoat hon, bét di vai tro giam tong cau va hudng vao ting cung dang
bj dinh tré. Trong 5 thang cubi nim va sang ca nim 2012, NHNN s& dya nhiéu hon vao chinh sach thi
truong mo (OMO) va huy dong thém duy trir bit budc (nhit 13 vé6i tin dung ngoai t¢ da tang qua nhanh)
de han ché nguon cung tién, nhung co thé bat dau huong dén giam 1ai suat manh hon trong thi truong
tién t&, va tién t6i viéc tai lap “dudng cong i sudt” (yield curve) dé chim dut cic méo mé hién tai
trong thi truong tin dung va 13i suat. Viéc bat dau néi long giam i suat tién dong nhanh hon s& khong
lam hai hon nita dén san xuat khu vuc tu nhan.

-Viéc can ngay 1a bo tran i suat huy dong 14% trén tién VND dé dem lai tiéng néi thi trudng cho hé
thong tin dung ngan hang thay vi cac kiém sodt hanh chinh &p dit qua 1au da dem lai nhiéu tdc dong
xau léch lac.

Su phéi hop chinh sach nhu trén con nham lam giam bot hién tugng khu vye codng chén khu vyuc tu nhan
(crowding out) dang x4y ra va lam dinh tr¢ twong doi nén sdn xuat chung. Can dé xuat mét chinh séch tai
khoa cuong quyét hon, gidm bdi chi ngan sach xuong dudi 4%.



