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TOM TAT TONG QUAN

i. Trong vai nim vira qua, tinh hinh kinh té vi mé ciia Viét Nam di theo mét xu hwéng
di dwoc du dodn trwde. Khi ddi miat voi céc cd séc bén ngoai, cc co quan chirc ning lwa chon
bao vé toc d6 ting truong nhanh cua nén kinh té, ké ca khi diéu d6 c6 nghia 1a phai chiu mirc do
bét 6n vé kinh té vi md cao hon. Piéu nay déng nghia véi viéc tbc do tang truong cham lai chi
cht it va nén kinh té thuong xuyén roi vao tinh trang ting truéng néng. Do vdy, khi nén kinh té
bit dau ting trudng qud néng vao cudi ndm 2010 va sau nhitng tri hodn trong viéc rit lai cdc géi
kich thich tai khéa va tién té da dugc dp dung vao nam 2009, khong nhiéu nha quan st du dodn
rang chinh phu lai ¢6 phan tng kién quyét nham ngan chin tinh trang bat 6n kinh té vi mé ké
tiép.

il. Tinh trang bat 6n kinh té vi mé hién nay c6 mirc d9 tram trong ngang bang véi dot
ting trueéng noéng truwéc vao giira nam 2008. Ching t6i thir xay dung mot md hinh udc tinh
tinh trang bat 6n kinh té vi md — Chi s6 On dinh Kinh té Vi mé cta Viét Nam (VIMIS) dua trén
bién dong ctia bon bién s 1a ti gid danh nghia, dy trit ngoai hdi, tc do lam phat va 13i suit danh
nghia. Két qua cia phép do nay cho thdy mirc d6 mat 6n dinh kinh té vi mo hién nay da dén sat
v6i mirc d6 bat 6n vao giita ndm 2008, tuy nhién van chua vuot qud. Song khic véi nim 2008,
khi mirc d6 mat 6n dinh ting manh va lai giam ngay, voi dot ting trudng néng nay tinh trang mat
6n dinh dd kéo dai trong mot thoi gian kha dai — tir thang 11/2010 dén thang 2/2011 — 1am cho
nén kinh t& Viét Nam roi vio mot thoi ky lo ngai va bét tric kéo dai.

iii. Chinh phii Viét Nam da thanh cong trong viéc phuc hoi lai mirc d§ 6n dinh vi méd
dang ké trong vong vai thang qua. Sau két thic thanh cong cia Pai hoi Pang XI™ va Tét
Nguyén Dén vao dau thing 2, cic co quan chic ning da hanh dong nhanh nhen dé giai quyét cic
van dé kinh té vi mé cua dat nude. Tién dong cta Viét Nam bi phd gid 9,3% so voi dong do-la
My vao ngay 11/2/2011, va mot géi chinh sdch binh 6n — mot phan dugc thé hién théng qua
Nghi quyét 11 — di dugc phé duyét vio ngay 24/2/2011. Nghi quyét 11 bao gdbm nhitng muc tiéu
chinh séch tién t& va tai khéa tdo bao, cung cb 1an nhau va rit nhat quan, va gdm ca viéc chinh
pht 1én ké hoach tién hanh céc bién phdp ti co cdu, cai cich doanh nghiép nha nudc, cai thién
thong tin thi trudng va bao vé ngudi ngheo khoi nhing cii sc bat 6n kinh té vi mé trong tuong
lai.

iv. Céc nd luc binh 6n kinh té - tit cd méi 1a sw khéi didu. Du ban du c6 nhidu ban
khodn, song hién nay du luan d4 cong nhan rong rai rang Nghi quyét 11 12 mot ké hoach déng tin
cay va la mot budc di quan trong dé danh lai sy On dinh kinh t& vi mé cho Viét Nam. Lan dau
tién sau ba niam, déng Viét Nam di duoc giao dich tai cdc ngan hang thwong mai thdp hon ty gid
tham chiéu chinh thirc. Ngan hang Nha nudc Viét Nam bit dau mua ngoai té trén thi truong lién
ngan hang, qua d6 ning cao du trit ngoai hdi 1én dang ké. Murc d6 rui ro tin dung cta Viét Nam
trén thi trudng quéc té di cai thién trong thoi gian qua. Tuy nhién van con vé sé rai ro vi mo
trong hé thong va ching c6 thé 1am dao nguoc nhitng két qua budc dau trong ba thang vira qua.
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V. Mic dit dat dwoe thanh cong buéce diu, cic co quan chire ning van cin canh gidc
néu cham dit qua sém céc bién phap chinh sach theo Nghi quyét 11. Viéc thyc hién Nghi
quyét 11 khong phai chd nao ciing duoc 1am tét: nhitng nd luc kiém soét dau tu céng bi chim
trién khai, cai cdch doanh nghiép nha nudc chua dugc thé hién 16 rang va cédc bién phdp nhim
thong tin t6t hon véi thi trudng van con cham chap va do dy. Véi du kién ting trudng s& chdm
lai trong quy hai va quy ba ndm 2011, ¢6 thé s& ndy sinh nhu cu ndi 1ong chinh séch tién t& va
tai khéa vao nhitng thoi diém nhat dinh va cai céch co cdu di cham lai. Nhugng bd cho nhiing
nhu cdu nay c6 thé budc toan thé nén kinh té phai tra gid dit. Hon nita, ddy 12 co hoi dé cic co
quan chuc nang khoéi phuc lai sy tin nhiém thong qua viéc thuc hién Nghi quyét 11 mot cach
cuwong quyét va hiéu qua cho dén khi dat duoc it nhét 1a ba mdc quan trong duéi ddy: (i) lam phat
tr& vé murc binh 6n mét chir sé; (ii) hoan toan x6a bé dwgc chénh 1éch vé ti gid; va (iii) mirc du
trit ngoai héi tdi thiéu twong duong véi 2,5 thang nhap khau.

vi. Chiing toi dy bao tinh hinh kinh té Viét Nam sé din din dwoc cai thién trong siu
thang cudi nim 2011. Téc do lam phat dy kién 1én cao nhét trong quy hai va sau d6 giam dan
xubng khoang 15% vao cudi nim, khi chinh sdch thit chat phat huy day du tic dung. Mirc thAm
hut tai khoan vang lai wdc tinh vao khoang 5% GDP va thi truong ngoai héi s& 6n dinh trong
twong lai gﬁn. Mot khi su on dinh kinh té vi mo dan duoc khoi phuc, tinh trang “bién vdn”
(capital flight) du kién s& giam di trong nim 2011, gitip cho NHNN tich lity dy trit ngoai té
nhanh hon. GDP sau khi chiing lai vao quy mot va quy hai s& ting manh tro lai vao cubi nam.
Chiing t6i dy bdo ting trudong kinh t& nam 2011 s& giam xudng khoang 6%, voi tiém ning ting
tré lai dang ké vao nam 2012. Céc rii ro chinh d6i vé6i trién vong nay bao gdbm cham dut qud
som céc bién phdp binh on, su tré lai ctia cdc van dé trong hé théng ngan hang va doanh nghiép
nha nudc, va gid ca hang héa thé gidi tiép tuc ting hodc cudc khing hoang ng & chau Au t6i hdi
kich phat va nhirng anh huong 1ay lan ciia né dén nhimng khu vyc khéc trén thé gioi.
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I. DIEN BIEN KINH TE TOAN CAU VA KHU VUC GAN PAY VA TRIEN VONG
LA  Kinh té toan cAu phuc hdi: Virng chic nhung khong dong déu’

1. Sw phuc hdi ciia nén kinh té toan ciu da bt ré chic chin, mic du c6 nhing cing
thing gia ting va kha ning c6 cac bién c6 xiu bat thwong ¢ nhiéu khu vyc trong nhimng
thang gin day. GDP cua cdc nudc dang phdt trién ting trudng 7% trong nim 2010, san xut
cong nghiép va thuong mai toan cau lai ting trudng manh mé& (xem Biéu d6 1, hinh trdi). Céc
dong luc phuc hoi chinh bao gdm nhu cau ndi dia manh mé& cta cdc nude dang phét trién, thuong
mai nam-nam tang manh, cac diéu kién thi truong lao dong duoc cai thién & mot s6 nén kinh té
¢6 thu nhdp cao, chinh séch tai khéa va tién té tiép tuc md rong ¢ hau hét cic nén kinh té phat
trién, va giam di lyc can ddi véi ting trudng nhd su phuc hdi ciia khu vuce tai chinh. Nhitng yéu
t6 nay cho toi nay dd 1am trung hoa anh hudng ctia mot sé cd sdc tidu cyc nhu gid ca hang héa
toan ciu ting, bat 6n vé chinh tri & Trung Déng va Béc Phi, thién tai va tham hoa hat nhan ¢
Nhat Ban.

Biéu d6 1: Kinh té toan cau phuc hdi manh mé, trong dé6 cic nwéc dang phat trién déng vai tro 16n hon

Tréi: Kinh té toan ciu phuc hdi viing chéc. .. Phai: véi téc do khong dong déu
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Nguon: Trién vong Kinh té Toan cau (2011)

2. Mic di khiing hoang kinh té c6 tinh chét toan ciu, song qua trinh phuc héi dwong
nhw lai mang ddm nét dia phwong. Su phyc hdi cta san xuat cong nghiép da 1am san lugng cia
cic nude dang phat trién ting hon 19% so v6i mirc san lwong trudce thoi diém khung hoang vao
thang 8/2008 (biéu dd 1, hinh phai), trong khi d6 san lwong clia cdc nude ¢6 thu nhap cao thip
hon so véi thoi diém thang 2/2008 13 8%. San luong cong nghiép ctia Trung Qudc cao hon so véi
murc trude khi khung hoang 13 40%, ca khu vic Pong A va Viét Nam khoang 35%. O Chéu Au,
két qua phuc hdi ciia cdc nén kinh té ngoai vi dudng nhu khong di doi voi két qua tang truong
cta cdc nén kinh té c6t 161, dan dén hai tdc do phuc hdi khéc nhau caa chau Au. Tuong ty, mac
di nén kinh té My phuc hdi viing chéc, song su thiéu dong thuan chinh tri dé giai quyét cdc van

! Theo “Du thao Trién vong Kinh té toan cu,” Ngan hang Thé gidi (Thang 6, 2011).
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dé tai khéa va no cua My bat dau 1am cho thi truong lo ngai. Su phuc hdi cia nén kinh té Nhat
Ban d3 bi can trd boi dong dat va séng than tan phd, didu nay ciing 1am anh huéng dén nén kinh
té Viét Nam dit & mirc d6 khiém ton (Xem Hop 1).

Hop 1: Tac dong cia dong dat va séng thin & Nhat ban doi véi nén kinh té Viét Nam

Céc wdc tinh chinh thic cho biét mirc do thiét hai do dot dong dit va séng than ngay 11 thang 3 & Nhat
Bén vao khoang 3-5% GDP Nhat Ban, tryc tiép anh huong dén khu vyc chiém khoang 4% GDP Nhat
Bén va 4,5% dan s6. Khoang 450 nghin ngudi bi mit nha &, khoang trén 20.000 thiét mang. Mic du &
mot vai khia canh, quy mo cua dot thién tai vira 16i ¢6 thé so sanh véi tran dong dat & Kobe nam 1005,
song c6 nhing khac biét ddng ké nhu khing hoang hat nhan, thiét hai cao hon vé sinh mang va tai san
do séng than gay ra. Dic biét, tran thién tai nay da phé hiy khoang 7,3% luong cung cap dién ning ctia
Nhat Ban, trong d6 khoang 3,8% la do hu hong hé théng nhiét dién, va 3.5% la hé théng dién hat nhan.

Trong khi tran thién tai & Kobe c6 it tdc dong dén ting truong GDP, dot khiing hoang 1an nay du kién s&
lam ting truong ciia Nhat Ban giam di déng ké. Su phuc hdi sau dot thién tai nam nay ciing khéc, do tinh
trang mat dién va chi tiéu tiéu ding giam manh trong nhitng tuan dau tién sau khing hoang. Doanh s6
bén 1é trong thiang Ba giam 8,5% so véi cting ky nam trudc, doanh sé thiét bi may méc va kinh doanh
giam 17%. Trong nganh cong nghiép 6 to, tinh trang dinh tré du kién s& kéo dai dén cudi quy hai, kha
niang 1am cho san lugng giam mot nira. Mic dit con nhiéu diéu bat tric, song nhiéu nguoi cho rang GDP
cua quy hai s€ giam khoang tir 3-10% (tinh theo nam) trudc khi nhirng no lyc tai thiét khic phuc dugc
tac dong cua sy dinh d6n ciia nén kinh té va 1am cho ting trudng quay trd lai.

Nhat Ban va Viét Nam c6 mdi quan hé kinh té mat thiét. Nhat 1 d6i tdc thuong mai 16n thr tu cta Viét
Nam. Déng thoi Nhat cling 1a nudc vién trg ODA 16n nhét cho Viét Nam. Nhat Ban la mot trong ba
nudce cd dau tu nudce ngoai 16n nhét vao Viét Nam. Nam 2010, Viét Nam da nhan duogc khoang gﬁn 4,5 ti
USD ngoai té tir Nhat Ban thong qua xuat khiau, ODA, FDI, kiéu hdi tir ngudi lao dong Viét Nam & Nhat
va doanh thu ctia nganh du lich tir cdc du khach Nhat Ban.

Mic dit ¢6 quan hé kinh té mat thiét nhu vay, song anh huéng truc tiép ciia song than va dong dat dy
dodn khong qué 0,2% tang trudng hang ndm cua Viét Nam. Tuy nhién, médc du toc do tang trudng noi
chung c6 thé cham lai khong nhiéu, song tic dong dbi véi mot so nganh ¢6 thé rat dang ké, nhu cic
nganh dét may, thuy san va day cdp dién. Ly do vi sao tic dong téng thé lai nho 1a: (i) ti trong thuong
mai voi Nhat Ban trong tong gia tri thwong mai ciia Viét Nam lién tuc giam, vi Viét Nam da da dang héa
cdc thi truong xudt khau cia minh déc biét sau khi gia nhap WTO; (i) véi Viéc duy tri sy tang truong lau
dai vé& loi ich thuong mai ciia Nhat Ban ddi voi Viét Nam, chiing t61 cho rang ngudn vn FDI cam két tir
Nhét Ban s€ dugc duy tri 6 muc cao, du trong thoi gian trude mit c6 thé giam nhe; va (iii) cudi cing,
céc quan chirc Nhat ban van cam két rang ODA danh cho Viét Nam s& khong bi anh huong boi nhiing
bién cd gan day.

Nguén: Trién vong Kinh té Toan cdu, Ngan hang Thé giéi (thdng 6/2011); Ngdn hang ANZ, Tdc djng
cua cugc khung hoang ¢ Nhdt Ban doi voi Viet Nam (6/4/2011)

3. Ap lyc ting gia tré lai dbi véi gia ca hang héa toan ciu 13 mdi nguy co 16n ddi véi sw
phuc hdi ciia nén kinh té toan cau. Sir dung vén chit ché hon, ting truéng nhanh hon, cing
thang & Trung Péng va cdc ci séc cung san pham ndéng nghiép 1am cho gid ca hang héa toan cu
ngly cang ting. Gid ca cdc mat hang lwong thuc dugc mua ban trén thi trudng qudc té da 1én gan
dén muc nhu trong cudc khing hoang luong thuc ndm 2008. Tuy nhién, gid ngii cdc — thanh
phan luong thuc quan trong nhat déi véi nguoi ngheo va mot trong nhirng mit hang xut khau

7
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chu luc cta Viét Nam — lai khong ting nhiéu nhu trong nam 2008. Gi4 dau tho di ting do nhu
ciu tiang cao & chiu A va ky vong thét chit ngudn cung trong twong lai, dinh tré trong san xuat
dau do bién dong chinh tri & Trung Pong va Bic Phi.

4. Bt chép tinh trang tri tré gin diy, ting trudng toan ciu du bio sé & mirc cao tir
nam 2011 dén 2013. O cic qudc gia c6 thu nhdp cao, tic dong tiéu cuc cua viée tdi clu tric
nganh ngin hang va sy giam siit trong nganh bat dong san s& phan nio giam xudng, va nhiéu
nuéc dang phét trién s& hoat dong tro lai ¢ muc tiém ning. Theo bdo cdo Trién vong Kinh té
Toan ciu méi nhat (2011), mot 4n pham ctia Ngan hang Thé gidi, thi ting truéng GDP toan cu
tir muc 3,8% trong ndm 2010 s& giam xudng 3,2% trong ndm 2011 trudce khi ting 1én muc 3,6%
trong ca hai nam 2012 va 2013.

LB Bbi canh khu vuc: Viét Nam c6 phai 1a ngoai 1¢ so véi chuéin khu vuc??

5. Ting truwéng san lwgng trong toan khu vwe Pong A nim 2010 déu manh. Két qua
kha quan nay phan 4nh céc bién phap kich thich tién té va tai khéa da dugc duy tri va ting truong
manh hon vé nhu ciu cua thi trudng toan ciu. Tang trudéng GDP thyc & céc nén kinh té dang
phat trién thuoc Pong A — Thai Binh Duong (EAP) vao khoang 9,6% trong ca nim 2010, cao
hon nhiéu so v&i muc ting truong cia Viét Nam 13 6,8%. Tang truong nim 2010 12 ting truong
rong khip, véi bay nudc dang phat trién & Pong A ting trudng tir 7% trd 1én. Ti 1é ting truong
nam 2010 dic biét cao dbi v6i nhitng nudc di c6 ting trudng 4m trong ndm 2009 va do vay biéu
dd hoi phuc ting trudng c6 hinh chit V. Tuy nhién, nhitng nudc nhu Trung Qudc va Viét Nam
v6i toe do tang truong cham lai khoéng nhiéu trong nam 2009 thi ting truong trong nim 2010 lai
khong ting toc (hinh tréi, Biéu do 2).

2 Phan nay dya trén “Cap nht trién vong Kinh té Dong A - Thdi Binh Duong,” Ngin hang Thé gi6i(thang Ba, 2011).
8
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Biéu d 2: Ting truéng va lam phét & mdt s6 nwée khu viee Pong A — Thai Binh Dwong

Tréi: tbc do ting truong GDP theo quy (so ciing ky nim trudc) Phai: Ti I¢ lam phat CPI hang thdng (so cung ky nam trudc)
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6. Lam phat gia tiéu ding ting nhanh hon so véi du kién ké tir cudi 2010 do gia lwong
thwe va hang héa ting manh, nhu ciu trong nwéc cao va thit chit tién t¢ mot phan. Lam
phat cao hon muc tiéu dé ra hay du bdo chinh thic & Trung Qudc, Indonesia, Han Quéc va Viét
Nam, cao hon mirc yén tam cua chinh phu & mot vai nude khac. Xu huéng bién dong glong nhau
ctia ti 16 lam phdt ¢ nhiéu nudc cho thiy vai trd anh hudng ngay cang ting cia cic yéu td toan
cau d6i voi gid ca trong nudc (hinh phai, biéu d6 2). Tuy nhién, dong thoi ti 16 lam phdt cao kéo
dai & Viét Nam cho thdy van d& cb hitu trong lap trudng chinh sich ctia Viét Nam 1a “thién vi
tang trudng va thién vi lam phat”, cling nhu vi thé ctia Viét Nam 1a mot nude c6 du va xuat khau
luong thuc 16n — vé sau nay giai thich kha niang chiu dung cao hon cta Viét Nam dbi voi lam
phét cao hon, dic biét 1a lam phét gid luong thyc. Hon nira, Viét Nam da di trudc cic nudc lang
giéng trong khu vyc trong viéc chuyén gia nhién liéu va nang luong cho ngudi tiéu ding trong
nudc, do vay da chiu dot lam phat “chi phi déy tr bén ngoai” sém hon so véi hau hét cic nude
khéc trong khu vuc.
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Biéu dd 3: Bién dong ti gia danh nghia (so véi dong dd-la) va du trir ngoai hdi & mot s6 qudc gia
khu vec Pong A — Thai Binh Dwong
Trdi: ti gid danh nghia so vdi US$ Phai: du trit ngoai héi (ti US$)
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Nguon: Cdp nhdt Kinh té Déng A — Thdi Binh Dwong (2011)
7. Phan lén cac quoc gia trong khu vwe déu cé dong tién lén gia va du trir ngoai hoi

N

ting, trong khi Viét Nam di ngwoc lai xu hwéng nay. Vi tinh hinh 14i suét thip & cic nén
kinh té phat trién va trién vong ting trudng sdng sua hon & nhitng nén kinh té méi ndi, ludng von
d6 vao cdc nén kinh té méi ndi ting manh, dic biét 1a cic nudc dang phét trién ¢ chau A. Cic
nude 4p dung céc cong cu chinh sich khdc nhau dé bao vé cho nén kinh té ciia minh khong bj
anh huéng boi nhitng bién dong bét thudng trong ludng vén tir bén ngoai d6 vao, va gia ting du
trir ngoai hdi (hinh phai, biéu dd 3), va trong mot sé trudng hop cuc doan con 4p dung cdc co ché
kiém sodt von. Mic dit Viét Nam van tiép tuc nhan dugc cic dong von manh mé, chua yéu 1a dau
tu truc tiép nude ngoai va mot sd dau tu gidn tiép — song co quan chirc ning dang phai dbi mat
v6i mot tinh thé tién thodi ludng nan khdc — d6 12 ngan khong cho dong ndi té bi mat gid va tim
cich ting nhanh du trit ngoai hdi dang can dan. Py chu yéu 12 hé qua cua tinh trang bién vdn
(capital flight), déng thoi phan 4nh tinh trang gdm giit ngoai té trong din ngoai hé thdng tai
chinh chinh thtrc nhu mét cach phong ngira rai ro trude tinh hinh lam phét va dong tién mat gia.

8. Nhin chung, trién vong kinh té toan ciu va khu vuc vin c6 loi ddi véi Viét Nam. Nén
kinh té toan cau phuc héi viing chic, ting truéng manh & khu vic Pong A va ludng von quéc té
manh m¢ 1 nhitng diém lanh cho nén kinh t& Viét Nam. Trong khi Viét Nam ) géng ha nhiét
nén kinh té trong nudc bang cich theo dudi chinh sdch tién té va tai khéa thit chit, thi nhu cu
xuat khau manh mé& & thi truong bén ngoai phai mang lai su thic ddy can thiét d6i voi trién vong
dau tu va ting trudng cua Viét Nam.
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IL. TINH HINH PHAT TRIEN KINH TE GAN PAY CUA VIET NAM
ILA  Phuc hdi theo chu ky kinh té trong bdi canh cham chuyén dich co ciu

9. Kinh té Viét Nam tiép tuc hdi phuc nhanh chéng tir sau khiing hoing kinh té toan
ciu, nho ting trueéng manh mé trong dau tw cong va ting nhanh tin dung trong nudéc. Thc
d6 ting truong GDP thuc 13 6,8% trong nam 2010 — téc d6 nhanh nhét trong ba nim gan day
(hinh trdi, biéu d6 4). Kinh té tang truong lién tuc theo timg quy trong nam 2010 — quy 1 ting
5.8%, quy 2 ting 6.4% va quy 3 ting 7.2%. Pau tu cong va tin dung trong nudc ting nhanh trong
quy 4 dan dén ting truong dat 7.3% - toe do ting trudng cao nhét trong 11 quy tré lai ddy. Tuy
nhién, do khong thé duy tri qud 14u chinh séch ndi 16ng vi né giy ra mot lan séng lam phat méi,
chinh pht phai tuyén b thét chit chinh séch tién té vao ddu nam 2010. Ting truéng GDP quy
1/2011 giam xudng con 5,4%. Céc bdo céo so bd cho thiy ting trudng sdu thang dau nim 2011
udce vao khoang 5,6%.

Biéu dd 4: Mic du phuc hoi nhanh, Viét Nam con cach xa mdc ting truéng trwée khiing hoang

Tréi: tang truong GDP cta Viét Nam Phai: tdng trudng cua Viét Nam so véi 4 nuéc ASEAN
9 7 Average for 2002-07 period
=2010 79
8 A . . 7.8 -
. 7.2 7.3

7 _ .1 5.9

. 53 5.5 5.6
6 -
5 -
4 -
3 T T T T T T T T |

o~ o < wn Yo} ~ [} D o

S 8 8 8 8 8 8 8 3 Malaysia Thailand  Vietnam

~ N N ~ N N ~ N N Indonesia Philippines

Nguon: Tong cuc Thong ké va Cap nhat tinh hinh kinh té Péng A Thdi Binh Duong (2011)

10. Mic dit Viét Nam phuc hdi t6t theo chu ky kinh té, song téc dd ting trwéng co ciu
ciia Viét Nam c6 vé bi diy xudng thip hon so véi trwée khi khiing hoang. Pén nim 2010,
hau hét cic nudc c6 thu nhdp trung binh & Pong Nam A déu phuc hdi lai duoc tdc do ting
truéng cua giai doan trudc khung hoang. Tuy nhién Viét Nam thi khong. Theo biéu do tay trai
ctia Biéu d6 4, Indonesia, Malaysia, Philippines va Thi lan déu c6 téc d6 ting truong 2010 cao
hon so véi toc do ting truong trung binh ctiia minh trong giai doan 2002-2007. Tuy nhién, Viét
Nam lai di theo huéng ngugc lai — tbe d6 ting trudng cao nhit sau khing hoang van thdp hon
dang ké so voi toc do ting trudng trung binh trude khung hoang. C6 mot sé yéu td giai thich cho
tinh trang ting truéng cham lai nay. Luong von dau tu tryc tiép nude ngoai cam két (hoic ding
ky) di giam manh ké tir nam 2008, trong d6 riéng 5 thang dau nam 2011 da giam 48%. Pong
thoi, dau tu cong ting nhanh trong nhitng nam gan dy, bao gdm cic dy 4n du tu céng do cic
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doanh nghiép nha nudc thyc hién khé c¢6 kha nang duy tri trong nhitng nam tdi. Do vay, cang
ngly cang thiy ro rang néu chit lugng va ning suat dau tu khong cai thién mot cich dang ké thi
Viét Nam s& khong thé quay tré lai thoi ky hoang kim véi téc do ting trudng cua nira dau thap
nién 2000.

Biéu do 5: Chuyén dich co ciu nganh va su 16n manh ciia khu vue dich vu

Tréi: tang truong GDP theo nganh ( % ) Phai: ti trong nganh trong GDP thuc (%)
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Nguon: Tong cuc Thong ké

11. Qué trinh chuyén dich co ciu nganh dién ra chim chap nhung chic chin, véi cic
nganh xuét khiu truyén thong — cong nghiép va nong nghiép — c6 téc dd ting truwéng thip.
Cho dén gin day, cau chuyén ting truong dugce ddnh gid cao ctia Viét Nam 12 nho vao kha ning
san xuat cc san pham gia cong hang loat st dung nhiéu lao dong k¥ ning thap va san xuat khdi
luong 16n cic san pham lwong thuc va hang héa ndng nghiép cho xuét khau. Qua trinh nay nho
vao ludng von dau tu tryc tiép nude ngoai 16n dd vao Viét Nam va sy hoi nhip nhanh chéng cta
nén kinh té Viét Nam vao nén kinh té thé gidi théng qua mot loat hiép dinh thuong mai. Tuy
nhién, diéu ddng ngac nhién 1a nhitng nganh xuat khau truyén thdng nay di lién tuc sit giam
trong vong hai thap nién vira qua (hinh trdi, Biéu do 5)°. Nganh céng nghiép c6 téc do ting
truong gidm ludn sau nhitng cudc khung hoang kinh té 16n: 1an thir nhét 1a cudc khung hoang
Pong A cubi thap nién 1990 va nay 1a cudc khing hoang kinh té toan cau méi day. Nhitng thay
d6i nay liéu c6 phai 12 mot phan caa qua trinh chuyén dich co ciu nganh cta nén kinh té hay chi
12 chuéch choac nhét thoi? Piéu nay that khé du dodn, nhung qud trinh chuyén dich co cdu
nganh dudng nhu khé nhat quan voi tbe do ting trudng co cdu cham lai ma ching toi da thao
luan luc trude.

* Pé ban vé tinh bén ving lau dai cua cdc nganh san xuat hang héa ¢ Viét Nam, véi tinh trang phy thudc qua nhiéu
vao tai nguyén thién nhién va nhitng hdu qua bat lgi d6i voi mdi truong, tham khdo thém Bdo cdo Phdt trién Viét
Nam, 2011.
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12. Do nhirng thay d6i nay, nganh dich vu Viét Nam tré thanh nganh 16n nhét trong
nén Kinh té va déng gép nhiéu nhét vao téc d ting trwéng chung. Xu hudng nay dién ra do
hai yéu t6. Thir nhat 12 ting truong cham lai trong cdc nganh céng nghiép va néng nghiép. Thir
hai la tinh hinh thwong mai dich vu qua bién gidi gia tdng. Viét Nam don nhan lugng khach du
lich taing manh trong nhimg niam gan diy. Piéu nay ciing dan dén dau tu tryc tiép nudc ngoai
dang ké d6 vao nganh bit dong san va khach san nha hang. Viét Nam ciing bt dau nhan dau tu
tir mot sb hiang céng nghé thong tin 16n va nganh phan mém cua Viét Nam ciing ting truong rat
nhanh, mic dit quy md con nhé. Cic doanh nghiép CNTT cia Viét Nam ciing bat ddu dau tu ra
nudc ngoai. Tuy nhién, tinh trang thiéu hut ngudn nhan luc c6 trinh d6 dai hoc va k¥ ning thich
hop ciing di ndi 1én nhu mot trong nhitng can tré chinh déi voi ting trudng trong tuong lai, boc
16 nhitng han ché kéo dai trong qué trinh ting truéng nho dich vu cia Viét Nam. Nam 2011,
chiing toi dy kién nganh dich vu s& déng gép khoang 42-43% tong san luong, so v6i 42% cia
nganh coéng nghiép va 15-16% clia nganh nong nghiép (hinh phai, biéu do 5).

13.  Diu tw, dic biét 1a diu tw cong, va tiéu dung tw nhan van la dong luc chinh ciia tong
ciu trong giai doan hiu khiing hoang. Ciu tric cua tong cau di c¢6 su chuyén dich 16n trong
nam 2007, toc do tich liy tai san c¢b dinh gop ting manh, chu yéu do dau tu truc tiép nudc ngoai
tang nhanh va gan day 12 do ting dau tu cong (hinh trdi, biéu d6 6). Giai doan ndy ciing tring véi
sy ting truong nhat dinh trong tiéu diing tu nhan nhu mot phan cia tong cau, mic dit v6i quy md
nho hon so véi du tu. Ti trong dau tu va tiéu dung tu nhén ting dugc bu dip béi ti trong xuét
khau rong giam manh tuong duong, tring hop véi giai doan can can thuong mai va cén cin vang
lai thAm hut rit 16n. Co ciu tong cdu khd 6n dinh trong sudt giai doan hau khung hoang nhu thé
hién trong hinh phai ctia biéu d6 6. Vi tbc d6 ting truong nhap khau thdp hon nhap khau, phan
déng gop ciia xuat khau rong vio ting truong ndi chung da ting trong giai doan 2007-2009, sau
d6 lai giam vao nam 2010. Gdi kich cau 16n cta chinh phii, mot phan trong d6 duoc duy tri dén
gitta ndm 2010 va tin dung noi dia ting trudng nhanh trong quy bén nim 2004 di tao su kich
thich can thiét cho dau tu va tiéu diing tu nhén tiép tyc ting trudng véi tde do cao trong sudt nim
2010.
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Biéu dd 6: Céc yéu té chinh din dit tong cau

Tréi: ti trong trong tong cau (2005-2010) Phai: phin déng gop vao tong cau, % (2006-2010)
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Nguon: Tong cuc Thong ké

14.  Swsut giam gin day vé ti trong diu tw trong nwéc tw nhan (ngoai qudc doanh) trong
tong diu tw 13 mdt van dé giy quan ngai. Sau khi khoi dong trién khai chinh sich ddi méi
chinh tri va kinh té vao nim 1986, ti 1& du tu cta nha nude & Viét Nam da giam, du chdm nhung
déu dan, wu tién hon cho dau tu nudc ngoai va dau tu ciia khdi doanh nghiép ngoai quic doanh
trong nuéc. Nhu thé hién trong hinh trdi, biéu d6 7, xu huéng nay da ting tdc trong giai doan
2000-2008, song lai dao chiéu sau cudc khing hoang kinh té toan cdu, vi dau tu tu nhan chiing
lai va dau tu cong thay thé dé 1ap day khoang tréng. Tuy nhién, diy duoc coi 12 mot phan tng
nhét thoi trude mot cd séc nhat thdi. Mic di vay, chinh phu da ¢6 hanh dong cham chap trong
viée cat giam dau tu, véi dau tu cua khu vuc nha nude van chiém dén 45% tong dau tu trong quy
dau nim 2011, so v6i 27% cia khu vyc doanh nghiép ngoai qudc doanh va 29% cua doanh
nghiép dau tu nudc ngoai. Cho dit nguyén nhin cua tinh trang stt giam dau tu trong nude cua tu
nhan thi ddy ciing 1a diu hiéu khong tot di v6i Viét Nam, vi Viét Nam can c6 mot khu vuc tu
nhan trong nudc phat dat, thinh vuong dé dat dwoc nguyén vong tién dén thu nhap trung binh caa
minh.

15.  DAu hiéu déng lo ngai thir hai vé phwong dién dau tw 1a s6 von cam két ciia nha diu
tw nwéc ngoai da giam dang ké trong nim nay. Pau tu truc tiép nudc ngoai khéng chi mang
cong nghé moi va thong 18 quan 1y hién dai dén Viét Nam, ma con chiém mot phan 16n trong san
Xuét hang xuét khiu va 12 kénh chinh bu dép cho tinh trang tham hut cén cin vang lai cua Viét
Nam. Xét trén nhitng géc d6 nay, tinh trang FDI lién tuc sut giam 1a mot van dé dang quan ngai
16n. Trong nim thang dau nam 2011, chi c6 US$4,7 ti FDI cam két vao Viét Nam so véi 9 ti
USD vio ciing ky nim 2010 — giam dén 48%. D6 1a chwa ké dén viéc FDI cam két trong nim
2010 ciing da thap hon nam 2009, von di sut giam so voi ndm 2008 (hinh phai, biéu d 7). Piéu
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may man 12 FDI giai ngan thuc té (thuc hién) cho dén nay van duy tri & muc tét, dit nhitng cam
két m&i da giam rat nhanh. Sy sut giam FDI cam két khong thé chi giai thich bang nhiing yéu t6
tir nén kinh té toan cau, do FDI vao khu vyc Dong A va Théi Binh Duong dang ting 1én. Diéu
nay 1am cho cédc yéu td trong nudc nhu bét on kinh t& vi mo, thiéu dién, khan hiém lao dong c6
tay nghé tr& thanh nhing 1y giai hop 1y hon cho su giam bét nhiét tinh cua cdc nha dau tu nude

ngoai.
Biéu dd 7: Mirc dd va co cAu dau tw
Tréi: Dau tu thuc hién theo thanh phan kinh té Phai: Cam két va Giai ngan FDI
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Nguon: Tong cuc Thong ké

ILB Ngoai thwong phit trién manh

16. Ngoai thwong Viét Nam da phuc hdi nhanh chéng, vuot cao hon ca két qua hoat
dong trong giai doan trwéc khing hoang. V&i nén kinh té mé ctra va phu thudc vio xuit khau
— ti 1¢ thuong mai so v&i GDP vuot trén 160% - c6 mbi quan ngai rﬁng Viét Nam c6 thé bi anh
huéng ning né boi khing hoang kinh té toan cau, khi cic doanh nghiép phai déng cira va ngudi
lao dong mat viéc 1am. Nhitng mdi lo ngai d6 di khong trg thanh hién thuc, mot phan nho vao
céc bién phép kich clu manh mé va kip thoi, mot phﬁn nhod vao suc chéng chiu manh mé€ cua khu
vuc xudt khau. Trong nhitng thdng gan ddy, Viét Nam con duoc hudng loi tir viée gid ca hang
héa thé gidi ting cao va su phuc hoi kinh té viing chic & cdc nén kinh té phét trién. Tham hut
thwong mai (tinh theo cdn cin thanh todn) d4 giam hon 7 diém phan trim trong hai nam tir 14,2%
GDP vao nam 2008 xuéng 6,9% vao nam 2010.

17.  Cac nganh xuit khiu di chéng chiu cac ci séc tir nén kinh té toan ciu va trong
nudée tot hon dw doan. Sau niam hoat dong toi té nhat 12 2009, tinh hinh xuét khiu ciia Viét Nam
da phuc hoi manh mé trong nam 2010, véi tde do tang trudng chung la 26,4%, va tang trudng
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cdc san pham ngoai dau thé 1a 32%. Két qua trong bén thang ddu ndm 2011 con 4n tuwong hon,
kim ngach xuat khau dau thé ting 40% va cic san phdm ngoai dau thd ting gan 36,9% (bang 1).
Maic du da gitr lai mot lugong 16n dau tho dé tinh loc trong nudc, gia tri kim ngach xuét khau dau
Iira van cao, nho gid xuét khau ting. Gid cdc mit hang ndng san xuat khau nhu Ida gao, ca phé,
hat diéu va cao su ting ciing gidp cho Viét Nam dat duoc két qua tbt vé xuét khau.

Bing 1: Ting truéng xuét khau cia Viét Nam

Tang trudng, %

Gia tri nam

2010 (ti 4 thél’lg dau nam
US$) 2009 2010 2011 so voi cung
ky ndm truéce
Téng kim ngach xuét khiu 72.2 -8.9 26.4 37.2
Déu tho 5.0 -40.2 -20.0 40.1
Ngoai dau thd 67.2 2.7 32.0 36.9
Gao 3.2 -8.0 21.9 14.6
Céc mat hang ndng san khic 6.4 -13.1
Thuy san 5.0 5.7
Than 1.6 -5.1
May mic 11.2 -0.6
Giay dép 5.1 -14.7
bién tr va mdy tinh 3.6 4.7 :
Thit cong my ngh¢ (bao gom 3.3 133.1 5.3 15.6
trang Sl:IC VéNkim loai quy)
San pham go 34 -8.2 32.3 14.6
Céc mat hang khic 24.2 -6.3 49.0 42.9

Nguon: Tong cuc Hai quan

18.  Piu tw nuwéc ngodi nhiéu vao cic nganh xuit khdu va ting cwong tiép can thi
treong thong qua cac hiép dinh thwong mai dwong nhw déng vai tro quan trgng trong viéc
tiép sirc cho nganh xuét khiu. Céc san phim ché tic sir dung nhiéu lao dong nhu may mic,
giay dép va dién tur, trong d6 nhiéu mit hang dugc san XUt truc tiép bdi cdc doanh nghi€p nudc
ngoai hodc thong qua hop dong véi cic doanh nghiép trong nudc danh riéng cho thi trudng xut
khau dat duoc két qua rat tét (bang 1). Xuat khau hang may mic van duy tri & muc tdt trong bon
thang dau nam 2011, ting trudng 33,7% so véi cung ky nam trudc, trong khi tot do ting trudng
ctia nam 2010 1a 23,7%. Xuat khau hang may mic sang thi truong My di ting 18,7%, chiém
52,2% tong kim ngach xuat khau hang may mic cta Viét Nam trong bdn thang dau nim 2011.
Trong ciing thoi ky, kim ngach xuat khiu cdc mat hang giay dép tang 31%, trong d6 thi truong
M3 chiém mét phan ba.

19.  Sw gia ting dt bién gin day trong hoat dong diu tw va gia ca hang héa ting cao
l1am cho gia tri nhap khéu ting nhanh. Céc nganh hang nhip khau ting nhanh nhit bao gdm
san pham xang dau, mdy méc va thiét bi, va cdc nguyén vat lidu trung gian khdc cho nganh xuét
khau nhu nhya, vai soi va héa chét (bang 2). Gia hang nhap khau tang manh cling lam cho gia tri
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nhap khau ting dot bién dbi voi nhiéu mat hang nhu céc san pham xing dau, thép, phan bén,
nhura, gidy, bong vai soi. Viét Nam nhap khau tang thém 2,2 ti USD hang héa trong bdn thang
dau nam 2011 so véi cling ky nam ngodi. Xu hudng hoat dong thwong mai khong thay doi so voi
nam trude, trong d6 Trung Qudc van 1a ngudn nhdp khau quan trong nhit, sau d6 1a cdc nudc
ASEAN va céc qudc gia Pong A khic.

20.  Xuit khiu Viét Nam chua thé tién xa hon trong chudi cung ng toan ciu la mt vin
dé giy quan ngai cho cac nha hoach dinh chinh sach va hoc gia trong nuwée. Mic du xuit
khau hoi phuc manh mé& theo chu ky kinh té trong giai doan hau khung hoang, song Viét Nam
van chua c6 tién bo ddng ké trong viéc da dang héa hoat dong xuat khiu dé cung tmg duogc cic
mit hang cong nghiép va ché tic c¢6 gid tri gia ting cao hon. Thuc té, Viét Nam van duoc coi 12
mot qudc gia xuat khau 16n, ¢ chi phi thdp véi cidc mat hang xuat khau truyén thong 1a lda gao,
thily san va ndng san chiém dén gan 40% kim ngach xuat khau ngoai dau tho. Cc mit hang xudt
khau con lai 12 cdc san pham thudc cdc nganh ché téc c6 chi phi thip, san xuit hang loat, ma san
pham trung gian phai nhap khau tir ngoai vao. Mic dit xuat khau c6 vé kém ning dong nhung
khong 16 12 do nhitng yéu td gi, va chinh phu c¢6 thé déng vai trd gi dé tao diéu kién thuén loi hon
cho xuét khau.
Bang 2: Ting truéng Nhap khéu cia Viét Nam

Tang trudng (%)
Gid tri nam 4 thang dau
2010 (ti US$) 2009 2010 nam 2011 so
véi cung ky
nam trudc
Téng gia tri nhap khau 84.8 -13.3 21.2 30.3
Xang dau 6.1 -43.0
M4y méc va thiét b 13.7 9.4
Nguyén liéu may mac va da giay 2.6 -18.0
May tinh va dién tir 5.2 6.5
Thép 6.2 220.2
Phén bén 12 3.9
Chat déo 3.8 4.5
Vai cac loai 5.4 5.2
Héa chit 2.1 -8.5
San pham héa chat 2.1 -1.5
Dugc phdm 1.2 26.9
Soi dét 12 4.6
Thudc trir siu 0.5 343
Bong 0.7 -16.0
Gidy 0.9 2.3
O t6 céc loai 2.9 3.8
Céc mat hang khic 29.0 -11.0

Nguo”h.‘ Tong cuc Hdi quan

ILC Cin can dbi ngoai: tAm trang lin 1on
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21.  Céan can ddi ngoai ciia Viét Nam la sy pha tron ky la giira thAm hut can cin ving lai
¢ mirc trung binh, dong von d6 vao 16m va tinh trang bién von (capital flight) trong nuéc.
Cic thoi ky bat 6n kinh té vi md thudng di kém v6i tham hut cdn cAn ving lai (CAD) 16n va
ngdy cang xau di, khi CAD cao hon thing du cdn cin vén (CAS) s& 1am suy yéu du trit ngoai
héi. Viét Nam da trai qua tinh trang bién dong kinh té vi mé ddng ké trong nhirg niam gan day,
ddng thoi du trit ngoai hdi cling bi sut giam. Tuy nhién, nguyén nhan dan dén suy giam du trit
ngoai hdi khong phai do CAD 16n va khong bén viing, hay CAS thap va giam di. Trén thyc té lai
xay ra diéu nguoc lai. CAD cua Viét Nam da giam tir 10,8 ti USD vao nim 2008 xudng con 4 ti
USD vio niam 2010. Trong cung thoi ky nay, CAS dao dong quanh mirc 12 ti USD. Nhu vay, vé
mit 1y thuyét, du trit ngoai hdi cua Viét Nam hang nim 18 ra phai ting mot luong bang khoang
chénh 1éch giita CAS va CAD. Thay vao d6, mdi nim lai c6 mot dong von rat 16n chay ra khong
dugc bdo cdo — von do ngudi dan ndm giit bang ngoai té va vang nam ngoai hé thong tai chinh
nhu mot bién phap phong ngira rii ro trude tinh hinh lam phat va dong noi té mat gia — 1on hon
nhiéu so v&i chénh 1éch giita CAS va CAD, dan dén tinh trang sut giam du trir ngoai hi.

22.  Tham hut cén cin ving lai cha Viét Nam di giam nhiéu trong nhitng nim gin day
ma chua cén vién dén cic bién phap bao hd hay hanh chinh. Trong nim 2008, khi CAD dat
mirc 10,8 ti US$ (hay 11,9% GDP), moi ngudi tin rang tham hut cdn cin véng lai 16n nhu vay 1a
khong bén vitng va c6 thé 13 mot nguyén nhan chinh gy bat on trén thi truong ngoai hdi. Song
v6i két qua xuat khau tét, doanh thu ting tir du lich va dong kiéu héi manh mé&, CAD d3 dan dan
giam Xuéng, con 6,1 ti US$ (hay 6,6% GDP) vao nam 2009 va 4,0 ti US$ (hay 3,9% GDP) vao
nam 2010 (hinh trédi, biéu d6 8). Mot diéu ky la 1a CAD giam xudng ciing khéng 1am giam bét
ap lyc d6i véi tién dong nhiéu nhu mong doi. Do vay, cach giai thich truyén thong rang nhimng
van dé ciia cén cin thanh todn thuong 1a do CAD qud cao va khéng bén vitng dudng nhu lai
khong phai 12 nguyén nhan chinh dan dén nhitng van dé hién nay cua Viét Nam.

Biéu do 8: Xu huéng va Co cAu Can cin Vang lai va Can can Vén trong Can cin Thanh toan

Tréi: Can cin tai khoan vang lai (ti US$) Phai: Can c4n tai khoan vén (ti US$)
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Transfers
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o s
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i -4.0 :
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| t t
9 3.0 -4.6 izggmen . | 24 Portfolio
12 1 :(2)3 O SN 0.9 Non-factor
15 44 services 3 | FDI (net)
Current
-18 -0.9 Account Balance
O -+
-21 -
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Nguon: Uéc tinh ciia NHNNVN, IMF va NHTG

18



VIET NAM — DIEM LAI ~ T6/2011

23.  Viét Nam da duy tri duge ludng von tir bén ngoai d6 vao ¢ mirc cao, bat chip nhirng
véan dé kinh té vi mé dang dién ra. Viét Nam van 12 mot diém dén hap dan dbi véi dau tu nudc
ngoai, mac du FDI ciing da sut giam sau khi dat muc ky luc vao nam 2008. Theo ) liéu théng ké
vé cdn can thanh toan, FDI rong du kién s& giam nhe xuéng con 6,1 ti US$ trong nam 2010, so
voi 6,9 ti US$ cia nam 20009. Déng thoi, sau mdt khoang thoi gian gidn doan hai nam, dau tu
gidn tiép dd quay tro lai Viét Nam, 1én dén gan 2,4 ti US$ trong ndm 2010. Vén vay trung han va
dai han, phén 16n tir cac nguén vién trg chinh thirc da tr¢ lai duong xu hudng, vao khoang 2 ti
US$ trong nam 2010, sau khi ting manh trong nam 2009. Két qua 1a tong CAS du kién sé& ting
1€n 13,5 ti US$ trong nam 2010, so véi 11,3 ti US$ trong nam 2009 (hinh phai, biéu dd 8). Nhu
vay, thang du cdn cin vén trong cdn cn thuong mai di vuot xa mtrc thAm hut cdn cén véng lai
trong vong ba ndm qua, va xu huéng nay du kién sé tiép tuc trong tuwong lai.

24.  Khéi phuc 6n dinh vi md va giam tinh trang bién von (capital flight) trong nwéc
(1am gidm xu hwéng do-la héa ciia nén kinh té) can phai song hanh véi nhau. Van dé vé cén
can thanh to4n cua Viét Nam 12 khong binh thuong, vi né chu yéu 12 san pham cua viée “ngudi
dan trong nudc” tim dén chd trd an an toan 1a vang va d6-la My dé phong ngira rai ro duy trix tai
chinh cta minh tranh khoi nhirg bién dong lam phét va dong nodi té mat gid trong twong lai.
Nguoc lai, cdc nha dau tu nudc ngoai van tiép tuc lac quan vao nén kinh té Viét Nam, thé hién
qua viéc dau tu FDI va dau tu gidn tiép voi sé lwong 16n vao Viét Nam. Trén géc do cia co quan
chtc ning, didu quan trong 12 phai khoi phuc duoc long tin ctia ngudi dan trude khi tinh hinh
kinh t& vi mo bit dau anh huéng dén tim 1y ciia cdc nha dau tu nudc ngoai. Va céch tot nhat dé
lam diéu nay la giam lam phét xudng mirc 6n dinh mot con s6. Ap dung cdc bién phap hanh
chinh dé budc nguoi dan ngimg nim git vang va do-la c¢6 thé c¢6 tic dung trudc mit, song giai
phép 1au dai duy nhét 12 phai ngin chin nhitng ky vong lam phit.

II.LD Lam phat gia tang é mirc cao

25. Mot trong nhitng dic diém dang chi ¥ ciia nén kinh té Viét Nam trong nhitng nim
gin day la lam phét ludn ludn ¢ mirc cao. Trong vong 40 thing qua, ti 18 lam phét chi ¢ mirc
dudi 5% (so voi cung ky nam trudc) trong 6 thang, va 1én trén 10% trong 21 thang. Gia ca tiéu
ding da tang gan gip doi ké tir thang Giéng 2008, v6i lam phat tich lily tir 46 dén nay 1én dén
106%. Vi sao Viét Nam lai ¢6 lam phét cao nhu vay, va né tic dong dén ngudi ngheo nhu thé
nao?

26. Dot lam phat lan nay cia Viét Nam ciing c6 cing mdt nguyén nhan nhw dot ting
truéng noéng lan truwde nim 2008. N6 1 san pham cia cdc yéu td bén ngoai — gid luong thyuc va
nhién liéu thé giéi ting, cic hién twong thoi tiét bat thuong — va cdc yéu td bén trong — chdm thu
vé cdc bién phdp kich cdu, cung tién va tin dung ting truéng nhanh trong sdu thang cudi nim
2010, gid nhién liéu va gid dién dong thoi ting — cong v6i hiéu tng tré cua viéc phd gid tién
ddng. Luong tdi thiéu tang, du 1a viéc 1am theo théng 1& va rd rang, cling gép phan vao ky vong
lam phét. Hé qua 12 lam phit trong thang 5.2011 12 19,8% - muc cao nhat ké tir thang 12/2008.
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Viéc Viét Nam c6 ti 16 lam phét cao nhét trong khu vuc Pong A con cho thiy céc yéu tb trong
nude déng vai trd 16n hon mot cach mét can dbi trong dot lam phét hién nay.

Biéu do 9: Chi so gia tiéu dung

CPI so véi cung ky CPI hang thang
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Ngu&n: Téng cuc Thdng ké

Hop -2 Tac dong xa hoi ciia lam phat ting cao doi véi cac hd thu nhap thap

Mot ddnh gid tdc dong nhanh do Oxfam/Ha N¢i thyc hién vao dau thang 5. 2011 6 mot s6 khu vyc ¢6 thu
nhap thap cia TP HS Chi Minh, Ha 'Noi, Hai Phong cho thay muc d6 dé bi ton thuong cao clia mot so
nhém dan cu (nguoi gia va nguoi song dira vao thu nhdp ¢ dinh, cong nhan nhdp cu cu véi mic tién
cong thap, nhiéu lao dong ty do), dong thoi nguoi lao dong trong khu vuc doanh nghiép nha nudc va
nguoi ¢ mirc thu nhap trung binh ciling bay té quan ngai. Nhitng phat hién so by cliia danh gid nay nhu
sau:

Mirc d§ nghiém trong: Khong xédc dinh dwoc hau qua ‘khing hoang’ nghiém trong & cip ho gia dinh —
tré em khong phai bo hoc, khong c6 thiéu d6i gay gat. Cac gia dinh ddi phé bang cac bién phap phi chinh
thic truyén théng nhu giam tiéu dung luwong thyc (thit, c4, dd c6 chat lugng cao), giam su dung dién, cit
bot chi tiéu xa hoi, giam tiét kiém va gui tién, va su tro gitip tam thoi cia gia dinh va ban be. Céc ho
ngheo song bang thu nhap ¢ dinh bj anh “hudng nhiéu nhét; cdc bién phap ma ho sir dung ciing chi la giat
gdu va vai. Anh huéng nghiém trong nhat chinh 1a sy cing thang gia ting (do lwong ting khong kip véi

gid tang) trong quan hé lao dong gitta chu st dung lao dong va cong nhan, dac biét & mot so nganh tham
dung lao dong.

Tinh d& bi ton thwong: Nhing nguoi séng bang luong huu, hodc nhitng ngudi ¢ ngudn thu nhap chinh
1a lvong thap, ddc biét 1a cong nhin nhap cu 1am viéc & nha méy, 12 nhitng ngudi bay té quan ngai nhét.
Lao dong tu do trong khu vuc khong chinh thirc dudng nhur it bi ton thuong hon: ho c6 thé linh hoat ning
gid hang hoéa va dich vu ctia minh.

Piap tng chinh sach. Chinh phii gin ddy da dua ra mot sé cdc bién phéap chinh séach tinh thé nhdm gitp
céc gia dinh d6i phé véi tac dong tic thoi cua tinh trang gid ca ting cao, bao gdm céc chinh sich trg cap
va chi tra mot 1an cho céc d6i tuong du diéu kién (cong nhan 1am viéc trong khu vuc qudc doanh c6 thu
nhap thap, d6i tuong chinh séch xi hoi va nguoi c6 cong) theo Quyet dinh 641, ciing v&i khoan trg cap
tién dién hang thang 30.000 dong/ho nghéo du diéu kién. Khoan tro cap nay s& lam giam chi phi st dung
dién dén hai phan ba dbi voi nhidu hd ngheo (céc hd nim trong danh siach ngheo sir dung dién dudi 50
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kWh/thang). Tuy nhién, phan 16n nhiing dbi tugng nay séng & viing ndng thon, va tro cap ciing khong c6
tac dung gi nhiéu trong viéc gitip han ché tic dong cia gid ca ting cao d6i voi nguoi tieu dung do thi.
Luong tdi thiéu duoc nang thém 13,7%, ciing nhu lvong huu va trg cap bao hiém xa hoi cho nguoi lao
dong thugc khu vuce qudc doanh va lyc luong vii trang da nghi huu. Céc bién phap khic dang dugc can
nhac.

Nguon: Pdnh gid Tdc déng Nhanh, Oxfam/Ha Noi (Thdng 5.2011)

27.  Vong luin quén lam phat — dong tién pha gia — lam phat da hinh thanh va khé pha
vo. Lam phét ting nhanh vao nim 2008 1am cho nhiéu ngudi Viét Nam ngd ngang va budc ho
phai tim dén céc tai san gidp ho bao toan gid tri cho sd tién tiét kiém cua minh. Piéu nay dan dén
tinh trang “bién vén” (capital flight) trong nudc va giy ap luc cao dbi voi dong noi té. Tién dong,
vén tuong ddi on dinh trong thap nién 2000 di trai qua dot phd gid manh 1an dau tién vao thang
6.2008. Viéc nay 1am cho lam phét cang ting cao, va mot vong luan quan lam phat — tién mat gia
— lam phat da hinh thanh. Mt khdc, duy tri ti 16 lam phét thip va on dinh trong mot thoi ky du
dai s& thuyét phuc duoc nguoi dan rang chu ky nay di bi phé v, va c¢6 thé dan dén mot chu ky di
1én 1a lam phét thip va ti gid 6n dinh — nhitng diéu kién nay s& tao diéu kién cho ting truéng ting
tc trong tuwong lai.

ILE Uéc tinh mic d§ 6n dinh kinh té vi mé

28.  Chiing tbi thir xAy dung mét mo hinh gian don dé tinh mirc dd bat 6n dinh kinh té vi
mé & Viét nam. Cong viéc tinh todn nay Ia can thiét khi mot quic gia thuong xuyén phai dbi
mit véi cdc bat 6n kinh t& vi mo va c6 rat nhidu yéu t 12 nguyén nhan cho su bit 6n d6. Mot udc
tinh ngdn gon c6 thé dugc stir dung nhu mét chi bao dién bién chinh cua tinh trang bat 6n va gidp
cdc co quan chirc ning c6 nhitng bién phap phong chdng mot cich chu dong. Mot trong nhirng
dAu hiéu bt 6n kinh té vi md cua Viét nam 13 sy mat én dinh ty gid nén ching t6i thu su dung
mot md hinh tinh chi sb ap luc thi truong ngoai hdi (EMP) thuong dugc dung rong rai trong
nghién ctru khing hoang tién t&. Chi sb 6n dinh vi mé cua Viét nam duge tinh todn voi bdn bién
sd sau: ti gid danh nghia, du trit ngoai héi, 14i sudt va ti 1& lam phét. Phan tinh to4n dwogc trinh
bay chi tiét & Phu lyc.

29.  Tinh trang bét 6n kinh té vi mé hién nay cé mirc d9 trim trong ngang bing véi dot
ting trudémg noéng trwde vio gita nam 2008 tuy mirc dd 6n dinh dwong nhw di dan déan
dwoc khdi phuc. Udc tinh VIMS cho thdy mirc d6 mat 6n dinh kinh t& vi md hién nay da dén
sdt voi mirc do bat 6n vao gitta nam 2008, tuy nhién van chwa vuot qud (hinh 10). Song khéc véi
nam 2008, khi mirc d6 mat on dinh ting manh va lai giam ngay, véi dot ting truéng néng nay
tinh trang mat 6n dinh di kéo dai trong mot thoi gian kha dai — tir thang 11/2010 dén thang
2/2011 — 1am cho nén kinh té Viét Nam roi vio mot thoi ky lo ngai va bt tric kéo dai. Tuy
nhién, do c¢6 nhiing han ché trong qué trinh udc tinh chi sd nay (xem chi tiét & phan Phu luc),
ching t6i cho rang thay vi qud tip trung vio mot gid tri VIMS cu thé, nén nhdn manh hon dén xu
huéng va phuong hudng thay doi.
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Hinh 10: Chi s6 6n dinh kinh té vi mé ciia Viét nam (VIMS): Thang 1/2007 — Thang 5/2011
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Nguon: Uédec tinh cia NHTG

ILE Tinh hinh tai khéa va n¢ quéc gia

30. Tham hut tai khéa chinh phi dang trén da giam, song téc dd giam chim hon nhiéu
so v6i mirc can thiét dé dat dwee on dinh kinh té vi mé. Theo u6c tinh méi nhat cua IMF,
téng thu ngan sdch va vién trg ting tir 26,7% GDP trong nam 2009 1én 28,2% trong nim 2010.
Pong thoi, tong chi ngn sich (bao gdm chi ngoai ngn sich) udc tinh di giam 1 diém phan
tram, tur 35,7% GDP trong nam 2009 xuéng 34,6% trong nam 2010. Tham hut ngan sich do vay
wéc tinh dd giam tir 9,0% GDP trong nam 2009 xubng 6,4% GDP trong nim 2010 (bang 3). Con
s6 nay cao hon déng ké so voi mirc 3% GDP 1a mirc can dé dam bao bén ving ng lau dai cho
khu vuc cong.

31.  No cong cia Viét Nam sé dwoc duy tri 6n dinh néu xu hwéng phuc héi kinh té hién
nay tiép dién va cdc co quan chirc niing tiép tuc thit chit tai khéa. Két qua phan tich bén
viing ng dugc thuc hién trong nam 2011 cho théy ng khu vyc cong & muc 52,8% GDP tinh dén
cudi nam 2010, trong d6 2 phﬁn 3 (42,3% GDP) 1a n¢g nudc ngoai. Theo kich ban co s, ti 1€ ng
nay duy kién s& ting 1én trén 50% GDP trong giai doan 2010-13 trudc khi lai giam xubng. Tham
hut ngan sich 16n trong nam 2009 va 2010 khong anh hudng nhiéu dén sy bén viing no céng néi
chung, v6i didu kién chinh phi tré lai mirc thAm hut truée khung hoang trong vong mot vai nim
t6i nhu du kién. Cac cudc kiém tra strc cing cho thdy hai riii ro chinh de doa bén vitng ng 12 mét
kha ning tiép can véi cic dong von khong tao ra ng va xuat khau giam sit.
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32.  Nguyén ngén l6n nhit din dén sy bt tric, va do dé 1a mét rii ro khong lwong héa
dwge trong danh gia bén viing no (DSA) xuét phat tir nhitng nghia vu n¢ gian tiép, khong
dwge phan anh trong nhitng théng ké chinh thirc vé no cong hay n¢ dwoc nha nwéc bio
lanh. Khong c6 mot dinh nghia rd rang ciing nhu khéng c¢6 mot con s6 ude tinh dang tin ciy nao
vé nhitng nghia vu ng, nay, 1am han ché kha ning cta chinh phu trong viéc quan 1y céc rii ro
kem theo ching. Cic nghia vu ng du phong c6 thé phat sinh tir cdc quy nam ngodi ngan séch nhu
qu¥ bao hiém xa hoi, khu vuc ngan hang hay cic DNNN Ién. DNNN 1a mot mdi quan ngai 16n
ké tir sau vu viéc ctia Vinashin. Nguyén nhén thir hai gdy rai ro cho ngan séch, mac dit khéng 16n
bang cdc nghia vu no du phong, xuat phét tir quy mo chi tiéu ngoai ngan sach kha 16n, phai dugc
b ddp bang viéc phét hanh trai phiéu ngoai ngin sich. Trong bdn nim trd lai ddy, chi ngoai
ngan sich duoc b dip bang trai phiéu cia BKH&DPT di ting manh tir 1,5% GDP trong nim
2007 1én 2,8%. Tuy nhién, dy kién con s6 nay s& giam xudng 1,9% GDP vao nam 2011 va 1,8%
GDP vao nam 2012 (bang 3).

Bang 3: Cic chi sb tai khéa

(phan tram GDP) 2008 2009/r  2010/e  2011/p
Tbdng thu ngan séch va vién trg 29.0 26.7 28.1 28.5
Thu ngan sich (khong tinh vién tro) 28.4 26.3 27.9 28.3
Thu tir thué 24.5 22.3 23.6 24.1
Thu tir diu thd 6.1 3.6 35 3.4
Thu thué ngoai dau tho 18.4 18.7 20.1 20.7
Thu ngoai thué va vén 3.9 4.0 42 4.1
Vién trg 0.6 0.4 0.3 0.2
Chi ngan séch (chinh thirc) 27.7 31.8 30.0% 29.5
Chi thuong xuyén 19.7 20.9 214 22.8
Trong d6: tra 1ai 1.1 1.4 1.3 1.5
Vén 8.0 10.9 8.6* 6.7
Can d6i ngén sich chinh thirc 1.2 -5.1 0.1 -1.0
Céc khoan chi khac ngoai ngan sach 24 3.9 4.5 2.9
Tréi phiéu chinh phii ngoai ngén sich 1.8 2.8 2.8 1.9
ODA cho vay lai 0.6 0.5 1.6 0.9
Chi phi hd tro 13i suat 0.0 0.6 0.1 0.0
Téng chi 30.2 35.7 34.6* 324
Can ddi ngén sich tong thé -1.2 9.0 -6.4% 3.9
Ngudn bu dép ngén sich 2.6 8.8 6.2 3.9
Nudc ngoai (rong) 1.7 3.6 32 2.0
Trong nudc (rong) 0.9 5.2 3.0 1.9

Nguon: Uéc tinh ctia B Tai chinh, IMF va Ngan hang Thé gidi; * udc tinh so b va con chinh sira
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ILF Nhing dién bién trong nganh ngan hang

33.  Khu vuc ngian hang cia Viét Nam bi anh hwéng tiéu cuc béi cac bong bong gia tai
san lién tiép, chinh sach thit chit tién té va ting truéng chim. Mot mdi trudng kinh té vi mb
bét 6n dinh rat bat 1oi cho su tang trudng 6n dinh va bén viing cua khu vuyc tai chinh. Céc diéu
kién kinh t& vi mé ctia Viét Nam trong vong bdn nam trg lai ddy bat 6n hon so véi hai thap nién
truge. Nganh ngan hang dd vuot qua nhitng xoay chuyén 16n trong cdc diéu kién kinh t& ma
khong bi d6 v&, mot didu ddng khen ngoi va ddng khich 18. Tuy nhién, nganh ngin hang ciing
nhiéu 1an gip khé khan trong nhitng nim qua, tir nhitng bong béng bat dong san dén tinh trang
giam lam phdt trong nén kinh té.

34. Nganh ngan hang tiép tuc thay ddi theo hwéng phat trién mé rong ciia cac ngan hang
¢6 phan (NHCP). Ngan hang thuong mai qudc doanh (NHTMQD) d6ng vai trd chi phdi trong
nganh ngan hang mic dit dang mat dan thi phan (ca vé tin dung 1an tién giri) vao tay cic NHCP.
Viao thoi diém cudi nam 2007, NHTMQD chiém khoang 59,3% tong du no tin dung. Dén niam
2010, thi phan cua khdi ngan hang nay con 51,4% trong khi thi phan cua cic NHCP tang 1én tir
mutc 27,7% 1én 34,8%. Hai NHTMQD di duoc cb phan héa, hai ngan hang khéc 1én ké hoach cb
phan héa trong nim nay. Cong ty Tai chinh qudc té (IFC) di mua 10% cbd phan cia mot
NHTMQD 16n thir ba ¢ Viét nam. Vé ting trudng tin dung, danh muc cho vay cua céc
NHTMQD c6 mirc ting thip hon so véi mirc ting ciia toan nganh trong vai nim vira qua. Vi du,
trong ndm 2010 muc tang tin dung cua cic NHTMQD la 22% so v6i muc trung binh 40% cua
cac NHCP. Ty trong tin dung cua cic NHTMQD danh cho khu vuc doanh nghiép nha nudc cling
giam dan trong thoi gian gan day. Tuy nhién, v6i quy md hién hanh ciia cdic NHTMQD va sy
gin két mat thiét voi khu vuc DNNN thi khdi cic NHTMQD van c6 thé 1a tim diém cua tinh
trang dé bi t6n thuong trong toan bd nganh ngan hang.

35. Nganh ngén hang tiép tuc bi anh huwéng cia tinh trang bat on kinh té vi mé. Nguoi gui
tién tiép tuc dich chuyén cac khoan tiép kiém cua ho sang cdc hinh thirc khic (ngoai t¢, vang...)
gdy tinh trang d6 la héa nén kinh té va day gid bat dong san 1én cao. Tiét kiém c4 nhan bang tién
ddng dang c6 xu hudng ting 1én trong vai thing gan dy (trong ldc tién giri ciia khu vuc doanh
nghiép bi suy giam l1am cho tong tién giri bang tién dong bi sut giam). Nguyén nhéan cta hién
tuong nay xudt phét tir cdc bién phdp hanh chinh da 1am cho cic lya chon khéc thiéu hap dan
hon. Cung thoi gian d6, ngudi giri tién dd chay vong vo quanh céc ngan hang, bat chip rii ro vi
cho ring SBV s& khong dé cho cdc ngan hang phé san. Thiéu mot hé thdng xép hang rui ro ¢6
hiéu qua ciing v&i mic d6 minh bach va cong khai thip ciing 12 nguyén nhén cua tinh trang trén.

36. Mic du dat dwoc nhitng thanh twu rd rang, nganh ngan hang ciing phai déi mit voi
nhiéu vin dé vé tinh an toan va lanh manh ciia nganh. Viét Nam c6 qud nhiéu ngin hang véi
sy hién dién cua khoang 120 t6 chirc tin dung (trong d6 c6 5 NHTMQD hoic ngin hang c6 cb
phan do Nha nuée nim da sb va 2 ngan hang chinh sich). Rét nhiéu t chic tin dung ¢6 quy mod
nho, hoat dong tai thanh thi va ¢6 danh muc cho vay phdt trién rat nhanh chéng. Do dp luc ting
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truong, hé thdng quan 1y rii ro con twong dbi kém phat trién, k¥ ning quan 1y yéu kém, mot sb
ngan hang nay di phai ddi mit voi cdc van dé vé thanh khoan trong bdi canh bién dong lai suit
tang cao trong nhitng nam gén day.

37.  Chét lwong tii sin ciia hoat dong ngan hang vin 1a mét quan ngai khi ting trudng tin
dung cao bét thudng cdc nim qua, ty 1é cho vay cao, va nang lyc quan 1y rii ro yéu trong nganh
ngan hang. Theo s liéu chinh thirc, ty 1¢ cic khoan ng xdu (NPL) cta hé thong ngan hang 1a
1,9% vao cudi nim 2009 va x4p xi 2% vao cudi ndm 2010. Tuy nhién, néu cdc quy dinh duoc
nang 1én theo tiéu chuin qudc té va duogc tudn thu tot thi NPL cta nganh ngén hang du kién s&
cao hon rat nhiéu. Hién tai, chi ¢ 3 ngdn hang thuong mai dugc SBV cong nhan dp dung Diéu
khoan 7 cta Quyét dinh 493 vé phan loai tai san “C6” duoc dp dung tuong dbi sat voi phuong
phap qudc té vé tinh todn NPL.

38. SBV da ting cac yéu ciu vé von tdi thiéu dé dap dng nhirng mdi quan tim vé tinh
hinh phat trién céia nganh ngan hang. Cudi nam 2008, tit ca cdc ngan hang thuong mai da dép
g dugc céc yéu cdu moi vé von. Qud trinh ting von diéu 18 t6i thiéu van tiép tuc dién ra, mot
phan nham thic diy su cing c¢b cdc ngan hang nhoé. Tuy nhién, thoi han ting von diéu 16 tbi thiéu
1én 3 nghin ty dong (twong dwong khoang150 triéu USD theo ty gid hién thoi) vao cudi nim
2010 da phai gia han thém 1 nam nira vi ly do 18 ngan hang nhé da khong du kha nang dap tng
yeu clu nay. SBV da chon bién phdp thuc hién chinh sdch nay mdt cich théan trong hon, dac biét
1a trong bdi canh tinh hinh kinh té vi mo hién tai con bt 6n. Yéu cau méi vé muc an toan vén
(CAR) 1én 9% duogc dua ra vao thang 10 nam 2010 thé hién mot bude tién quan trong nham ting
tinh an toan cho hé théng ngan hang.

39.  Cic chinh sach dwa vao cac bién phap hanh chinh cin phai dwoc loai bé va thay vio
bing cac co ché thi trwong. Nganh ngin hang di 4p dung nhiéu bién phdp hanh chinh trong sdu
thiang qua bao gdm dp dung mtc tran cho ting trudng tin dung (20% cho nam 2011), 14i suét tién
giri (14i suat tién giri Viét Nam Ddng murc tran 1a 14%, 14i sut tién giri bang dong D6 la My voi
murc trén 12 2% ddi voi cdc khoan tiét kiém c4 nhan va 0,5% d6i véi tién giri ciia cdc to chirc kinh
té), cting nhu 4p dung mtc trdn cho céc linh vyuc phi san xuat va quy dinh cdm huy dong va cho
vay vang. Nhiing bi¢n phdp hanh chinh nay da dugc ching minh 1a c6 hiéu qua trong vi¢c thuc
hién Nghi quyét 11 trong ngén han. Tuy nhién, trong dai han, viéc lam dung cédc cong cu truc
tiép nay thay vi cdc cong cu thi trudng c6 thé s& c6 hai cho sy lanh manh cta hé thong ngan hang
cling nhu qud trinh phuc hdi cta nén kinh té.

40. Cén ting cwong khung phap Iy va giam sat ciing nhw tudn thi hiéu qua cac quy
dinh. SBV di ting cuong gidm sit bang cdch thiét 14p Co quan Thanh tra Gidm sit Ngin hang
va diéu chinh hai ludt va quy dinh ngin hang vé ty 18 dam bao an toan. Cong tic xdy dung ning
luc cho cdc gidm sat vién, thuc hién gidm sat ndi bo va bén ngoai, dang dugc thuc hié€n, nhung
két qua thuc hién van con thiéu. Viéc tudn tha cdc quy dinh cho thiy van con yéu kém thé hién &
s6 luong céc yéu cau bdo cdo dot xuat ddi véi cdc to chuc tin dung trong vai nim qua (mic di
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ii.

linh vyc gidam sat da nhan dugc nhiéu ho tro tr cong dong céc nha tai trg va cic cap tham
quyén).

41.  SBV di nd luc ting cwong tinh minh bach va cong b6 thong tin, nhung vin chwa bit
kip dwoc v6i cac nwée cing mire dd phat trién trong khu vuwe va quéc té. SBV di ting cuong
thyc hién tinh minh bach trong hé thong va d6i v6i cong chiing, thé hién qua dit liéu va thong tin
cung cip trén trang mang ciia SBV va cic phuong tién thong tin dai ching, nhung van bi tut hau
50 vOi cdc nude ¢6 ciing mire do phat trién trong khu vuc. Thong tu sira doi vé cong b thong tin
s€ duoc ban hanh vao khoang gitta nam 2011 c6 thé mang lai mot s6 cai thién dang ké, mic du
cdc quy dinh vé bao mat hién hanh caa chinh phu khong cho phép cé dugc nhimng thay dbi c6
tinh toan dién. V& linh vuc nay, viéc thanh 1ap Vu Théng Ké va Du bdo dang gidp cai thién ning
liuc ciia SBV trong viée ddp ting céc yéu cau vé cong bd thong tin ciing nhu thyc hién chinh sich
vé tién t¢ va du bdo.
III. CAC PONG THAI CHINH SACH GAN PAY

III.A Tét ca méi la sy khéi dau

42.  Viét Nam di cong bo mét loat chinh sach quan trong trong nhirng thang gin day, va
néu cic chinh siach nay dwec thuce hién tot sé gitp cho Viét Nam dat dwogc 6n dinh kinh té vi
md lau dai. Sau khi Dai hoi Pang XI thanh cong tét dep vao thang 1.2011, chinh phu (va ca
chinh quyén dia phuong) dong thuan dp dung cdc bién phdp manh dé khoi phuc 6n dinh vi mo.
Céc co quan chirc nang nhén ra can phai chi ¥ tip trung giai quyét van dé bt on vi mo, ké ca khi
phai chip nhan ting trudng cham lai trong ngan han. Chinh phu céng khai cho thiy ¥ dinh theo
dudi “chinh sdch tai khéa va tién té thit chit va than trong” va thong qua Nghi quyét 11, cam két
v6i cdc cai cdch chinh tién té, tai khéa va co cdu nhiam 1am ha nhiét nén kinh té qua néng. Ngan
hang Nha nuéc Viét Nam tich cyc nhét trong viéc cong bd céc bién phdp tiép theo theo yéu cau
ctiia Nghi quyét 11, va cdc nd luc twong ty ciing dang dwoc chudn bi ¢ tat ca cdc bd nganh lién
quan. Chiing toi tém tit ngin gon nhitng biét phap di dua ra cho dén nay:

Chinh sach Ti gid

Ti gid tién dong so v6i do-la My da dugc diéu chinh 1én 9,3%, bién do giao dich thu hep tir
+/-3 phan trim xudng con +/-1 phan traim. DAy 1a dot diéu chinh ti gi4 16n nhat ké tir khi tinh
hinh kinh té vi mé bét dau tré nén mat on dinh vao nim 2007. Céc co quan chic ning ciing
cho biét ti gia trung binh lién ngan hang s& dwoc quan Iy linh hoat hon, nhat quan véi muc
tiéu dan dan chuyén sang ché do ti gid linh hoat. Trong nhitng tuan gan day, chénh léch ti gid
trén thi trudng song hanh da dan dan giam xudng bang khong. Thang 5.2011, 1an dau tién
trong 37 thdng lién tiép, tién dong duoc giao dich tai cdc ngin hang thuong mai dudi ti gid
tham chiéu chinh thic.

Trong nd luc giam bt tinh trang do-la héa trong nén kinh té, mot thong tu dd dwgc ban hanh
vao thang Tu, cAm cdc ngin hang nhan giri hay cho vay bing vang.

26



VIET NAM — DIEM LAI ~ T6/2011

iii.

iv.

L

ii.

1il.

Ngay 31 thang 5, 2011, Ngin hang Nha nudc ban hanh Théng tu 13, yéu cau cdic DNNN
phai ban tién giri bang do-la cho céc ngan hang thuong mai.

Trudc tinh trang budn ban, dau co vang tran lan va ngay cang ting gan nhu bat hop phdp,
dan dén quy mo 15i va sai sb ting cao trong cdn can thanh todn, Nghi quyét 11 chi dao cho
NHNN phai xdy dung mot Nghi dinh vé Quan 1y Kinh doanh Vang dé ban hanh vao quy 2
nam 2011. Nghi dinh nay s& tap trung hoat dong xuat khau vang, cim kinh doanh vang
miéng va ngin chin hoat dong budn 1au vang qua bién gidi. Nghi quyét 11 ciing chi dao cdc
co quan chic nang phai dadm bao hoat dong kinh doanh ngoai t¢ va vang phai tuan thua phap
luat.

Chinh sdch tién té

Trong bdn thang qua, NHNNVN d ting 14i suat co ban (tdi cap von) tir 8% 1én 14% va diéu
chinh ting 14i sut nghiép vy thi truong mé (mua lai/repo) sdu 1an — tir 7% 1én 15% (hinh
phai, biéu db 11).

Biéu do 11: Bién dong Ti gia va Lai suét

Tréi: Ti gia chinh thirc so vai ti gid thi truong tu do Phai: Li suit chinh sich
22,500 - 15 1
Parallel —— OMO7-Drate
22,000 - 14 - ,
Official SBV — Refinance rate
21,500 - 13 .
21000 - Official, upper band 12 | Discountrate

—— ONinterbank rate

20500 | U Vietcombank

20,000 -

19,500 9 1

19,000 - - 8

18,500 —-*—’7 7

18,000 —J 6

17,500 5 T ‘ T .
Jan-10 May-10 Sep-10 Jan-11 May-11 Jan-10 May-10 Sep-10 Jan-11 May-11

Source: NHNNVN

Theo Nghi quyét 11, chi tiéu ting trudng tin dung trong nim 2011 s& phai giam xubng 20%
50 V6i 39% nam 2009 va 30% nam 2010. Day s& 1a chi tiéu ting trudng tin dung thap nhat
trong vong 10 nam qua. Twong tng v6i dong thdi nay, chi tidu ting trudng tong phuong tién
thanh todn M2 duoc giit & mirc 15-16% trong ndm 2011 — chi tiéu ting trudng cung tién thap
nhit ké tir khi bat dAu cai c4ch kinh té hai thap nién trudc diy. Tang trudng tin dung va von
kha dung trong bon thang dau nam 2011 1an luot 1a 5% va 1%, di ding huéng nham dat duoc
muc tiéu dé ra cho ca nam.

Ngan hang Nha nudc Viét Nam da tang dy triv bat budc ddi voi cac khoan vay bﬁng ngoai té
1én 6% d6i voi céc khoan vay ky han dudi 12 théng, va 4% d6i voi cdc khoan vay ky han trén
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11.

1il.

1.

12 thang (bat dau tir 1 thang 5); va gi6i han tran 14i sudt tién giri bang dong do-la 1a 1% db6i
v6i t chitc va 3% d6i véi cd nhan. Tir ngay 31 thang 5, 2011, muc tran 14i sudt nay tiép tuc
duogc diéu chinh giam xudng con 0.5% ddi voi td chie va 2% ddi voi cd nhan.

Khu vuc ngdn hang

Nghi quyét 11 yéu cau cdc ngin hang han ché cho vay cic hoat dong phi san xuét (bao gom
bat dong san va ching khodn) khong qud 22% tong du no tin dung dén ngay 30.6.2011, va
khong qud 16% dén ngay 31.12.2011. Céc ngin hang khéng tudn thu theo yéu cau nay sé
budc phai ting gap doi ti 16 dy trir bit budc va han ché hoat dong kinh doanh. NHNNVN s&
danh gid tinh hinh tuin tha vao cudi thang 6.2011.

Chinh phu dang sira d6i Quyét dinh 493 dé nang cap thong 18 phan loai ng va trich lap du
phong trong hé théng ngan hang dé tién gan hon voi chuan muc qubc té. Quyét dinh stra d6i
s€ dugc ban hanh trong thang 5.2011.

Chinh phu ciing khing dinh s& tham gia Chwong trinh Danh gid Khu vuc Tai chinh (FSAP)
va yéu cau Ngan hang Thé giéi va Quy Tién té Qudc té hd trg k¥ thuat.

Chinh sdach tai khoa

Chinh phu di cong bd s& giam chi thuong xuyén ngoai lwong xudng thém 10%, khong khoi
d6ng méi cdc du dn xay dung co ban trong khu vic cong trong nim nay, bao gdm ca céc du
4n cia DNNN, thong qua d6 giam tham hut ngan séch xudng dudi 5% GDP vao nim 2011
(theo dinh nghia ctia chinh phu Viét Nam) — tuong tmg vi giam 1 diém phén tram trong nim
2010 va 0,3 diém phan trim du todn ngén sach nam 2011,

Tuy nhién, nhitng nd lyc cit giam chi tiéu cong bang cach ngimg lai cic du 4n ling phi
khong dat duoc tién d6 mong mudn. Van chua c6 coéng bd chinh thirc ndo vé& muc cit giam
ngan sich dau tu (xdy dung co ban) chinh xdc 1 bao nhiéu trong nam 2011, mic du bdo chi
dua tin cho biét mirc cét giam do Bo Ké& hoach va Pau tu dé xuit 1a kha 16mn.

Doanh nghiép nha nwoc

Chinh phu d3 yéu cau cdc Tap doan Kinh té chi chdt thuc hién kiém todn doc 1ap theo chuén
qudc té va bdo cdo két qua vao cubi nam 2011. Bo Ké hoach va Pau tu dugc yéu cau ra sodt
cdc khoan vay va du 4n dau tu theo ké hoach cua cdc DNNN dé xdc dinh cic dy én phai
ngimg trién khai hodc cit giam quy mo. Bdo cdo cia BKH&PT dén han trinh ra Qubc hoi
vao cudi thang 3.2011. Nghi quyét 11 ciing cho thay chinh phu s& diy nhanh tién d6 c6 phan
héa va tang cuong cong tac quan tri doanh nghiép & cic DNNN, méc du cac bién phdp chinh
xdc van chua dugc 1am cu thé.
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Cdc bién phdp tdi co ciu khdc.

Chinh phu dang soan thao mot Thong tu nham ting cuong viée cong khai thong tin va cdc
chinh sdch anh huéng dén quan 1y tién té va hoat dong ngan hang, bao gdm viéc dé trinh céc
s6 liéu théng ké then chét cho Ban Thong ké Tai chinh Quéc té cua IMF theo ding lich trinh.
Dy thao thong tu di dugc giri cho Ngan hang Thé gidi dé xem xét. Cudi cung, chinh phu
dang chuyén tir co ché quan 1y hanh chinh trong viéc 4n dinh gid ca cho cdc hang héa chu
chét nhu dién, khi dot va xang dau sang mot co ché dya vao thi truong. Chinh phi di cong
b ting gid dién 15,3%, ting gid ga 18% va gid dau hoa 21%. Ngoai ra, Nghi quyét 11 ciing
chi thi cho B cong thuong soan thao quy dinh vé viéc thiét 1ap co ché thi truong trong viéc
quy dinh gia dién.

43.  Céc bién phap chinh sich néi trén, theo quan diém cia ching t6i, 13 mot ké hoach
dang tin cdy dé Viét Nam thiét 1ap lai 6n dinh kinh té vi mé. Cic bién phép nay da duoc
chinh phu thao ludn rdng rai, cing véi cac dai dién ctia cic DNNN 16n va cac nha kinh té doc lap
cua Viét Nam. Ké hoach nhan duoc sy ung hd rong rai cia cdc by nganh trung wong va cic uy
ban tai chinh ngén sich ciia Qudc hoi. Cdc thi truong tai chinh qudc té da c6 phan tng tich cuc
true nhitng thong bdo gin diy, biéu hién qua viéc chénh 1éch 14i suat trdi phiéu chinh phu Viét
Nam lién tuc giam trong nhitng ngay vira qua. Pay 1a dau hiéu tbt 1anh caa viéc thyc hién thanh
cong Nghi quyét 11.

44.  Mic du di c6 nhirng thanh cong bwéc diu, song cic co quan chirc ning cin phai
than trong tranh “tuyén bé chién thing qua sém” trong cudc chién nhiam binh 6n kinh té vi
mé. Pang tiéc 1a viéc thuc hién Nghi quyét 11 khong phai chd nao ciing dat két qua t6t nhu
nhau. Nhiing nd luc cét giam ngan sich dau tu d3 bi tri hodn, chua ¢6 su d@)ng thuan vé viéc
giam thdm hut ngan sich xuéng mirc bén viing hon 1a 3% GDP. Twong tu, tinh chét cai cich céc
DNNN ciing chua dugc cu thé héa mot cach ddy du, bao gdm cai thién cong tic quan tri doanh
nghiép, ting cudng kiém todn va ddy nhanh tién do c6 phan héa. C6 mét s bién phdp dua ra
nham cai thién thong tin lién lac véi thi truong, mic di nhitng hanh dong cai cdch c¢6 ¥ nghia
hon trong linh vuc nay chua phtt hop véi luat phap hién hanh vé bi mat nha nuéc. Tuong tu, can
lién tuc cdp nhat va ting cudng hé thong quan 1y nham ngdn chin trude cdc van dé phdt sinh
trong khu vuc ngan hang. Véi du kién ting truong trong nim 2011 s& giam sit, s& c6 lic nay
sinh nhu cau néi 1ong chinh sach tién t¢ va tai khéa va tri hodn nhimg cai céch co cau. Néu
nhuong bd cho nhitng nhu cau nay c6 thé 1am cho nén kinh té phai tra gia.

45.  Mic di chwa c6 lich trinh rd rang cho viéc chidm dit cac bién phap binh 6n, song
viéc xdc dinh céc chi s6 dé do lwong tién dd thywce hién sé 1a viéc 1am hiru ich. Tinh hinh hién
nay dat cac co quan chuc nang trudce co hoi tdt dé khoi phuc lai su tin nhi¢ém ctia minh béng cach
cuong quyét thuc hién Nghi quyét 11 mot cdch hiéu qua. Va theo ¥ kién cua ching t6i, diéu quan
trong 12 14p trudng chinh sdch hién nay phai dugc duy tri cho dén khi dat duogc it nhit 1a ba mdc
quan trong dudi day: (i) lam phat tro vé& murc 6n dinh, mot chit s6; (ii) chénh 1éch ti gid hoan toan
bj x6a bo; va (iii) du trit ngoai hbi du cho it nhét 2,5 thang nhap khau.
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IV. TRIEN VONG TRONG VA SAU NAM 2011

46.  Véi si bat tric dang ké trong trién vong kinh té toan ciu va bdi cianh chinh sich
kinh té trong nwéc c6 nhiéu thay doi, dw bao ciia ching toi vé trién vong nén kinh té Viét
Nam dya trén mét sé gia dinh 16m. Chiing t6i str dung nhitg du bdo méi nhat cia Ngin hang
Thé gidi vé ti 1¢ tang trudng kinh té toan cau 1a 3,3% va cta khu vuc Pong A dang ting truong
nhanh 12 8,2%. Chiing tdi gia dinh rang s& khong c6 céc ci sdc vé gid lwong thuc va gid nhién
lidu toan cau méi, va gid ca trong giai doan thang 3-5/2011 d 12 muc gid cao nhit trong nim
2011. Chung toi ciing gia dinh ring gid nhién lidu va gid dién trong nudc s& khong cé dot ting
gid manh ngoai tién li€u trong nhitng thdng con lai cua nam 2011. Va quan trong hon c4, ching
t6i ngdm dinh rang Nghi quyét 11 s& duogc thuc hién quyét liét va hiéu qua, trong d6 diéu quan
trong 12 s& dat dugc chi tiéu ting tong phuong tién thanh todn va tin dung. Véi sy lac quan 1am
co s& cho nhirng gia dinh nay, du bdo cta ching tdi vé nén kinh té Viét Nam thién theo chiéu
hudng di 1€n.

47.  Chiing t6i dy kién tinh hinh sé din din dwoc cai thién trong siu thang cudi nim
2011. Sy cai thién nay bao gdm viéc lam phat s& giam cham nhung viing chic, toc do ting
truong dén cudi nim s& phuc hdi & mic khiém tén va tinh hinh cén can d6i ngoai khong xau di
nhiéu. Trong nim 2012 Viét Nam s& c6 muc cai thién tot hon, mic di néu khéng c6 nhirng hanh
dong quyét dodn va manh bao vé& mit co cau thi ching toi cho rang Viét Nam s& khong thé quay
tré lai duoc thoi ting truong hoang kim trude khi khing hoang trong ngan han dén trung han.

48.  Mic du kinh té trong nwéc di chiam lai va kinh té toan ciu nhiéu bét tric, song
nganh xuit khiu sé vin dat két qua tét nhu nim ngoai. Nhu cau ddi voi cdc mit hang xuét
khau tir cdc nganh thim dung lao d6ng va ndng san cia Viét Nam van duoc duy tri trong nim
2011. Tuy nhién, ting truong xudt khau manh hon ciing s& lam cho gi4 tri nhap khau ting do
hang xuét khau ctia Viét Nam phai st dung nhiéu nguyén liéu nhap khau. Do vay, chiing toi du
kién tham hut thuong mai trong nam 2011 s€ cao hon mot chit so voi nam 2010 ca vé gia tri
tuyét d6i 14n tinh theo ti trong trén GDP. Tham hut thuong mai ting va kiéu hdi dy kién giam s&
lam cho thAm hut cdn cin ving lai ting khoang mot diém phan trim — tir 4% GDP 1én khoang
5%. Tham hyt cdn cn ving lai ting c6 thé di kém véi sy sut giam trong ludng von d6 vao, do
FDI dang chiing lai va kha ning dau tu gian tiép ciing giam trong bdi canh bién dong kinh té vi
md van dang tiép dién. Tuy nhién, chiing toi dy kién tinh trang “bién vén” (capital flight) trong
nudc s& giam trong nam 2011, gitp cho Ngan hang Nha nuéc Viét Nam dan dan cing c¢b dugc
du trit ngoai héi.

49.  Viéc thuc thi Nghi quyét 11 sé gép phén lam giam téc dd lam phét trong siu thang
cudi nim 2011. Chi s gi4 tiéu ding cia Viét Nam da ting dén 19,8% (so véi ciing ky nim
trude) vao thoi diém thang 5/2011, 12 muc cao nhit trong vong 26 thing qua. Day 12 hé qua cua
tinh trang gid lwong thyc va nhién lidu thé gidi ting cao, anh hudng cia viéc didu chinh manh gia
ca trong nudc ddi vi mot sé mat hang chu chdt (dién, xdng dau...) va cdc san phdm nhap khau
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tdc dong rat nhanh dén gid ca trong nudc do ddong Viét Nam mat gid. Du kién ti 16 lam phat so
v6i ciing ky nam trude c6 thé 1én dén dinh diém vao cudi quy hai va sau d6 bt ddu giam xudng
khoang 15% tinh vao thoi diém thang 12/2011. Du bdo lam phat trong nam 2011 phu thudc rat
nhiéu vao viéc liéu géi chinh sach cta chinh phu (Nghi quyét 11) c6 thanh cong hay khong trong
viéc gianh lai uy tin chinh sdch va ldng tin ctia cdc nha dau tu trong va ngoai nudc. Do vay thuc
hién chinh sdch mot cich cuong quyét va kién tri s& 1a yéu t6 then chét dé kiém ché lam phat,
x4y dung 1ong tin va cai thién tinh hinh cén can ddi ngoai.

50. Trién vong ting truwéng ngin han cia Viét Nam vin diy thach thire. Nén kinh té bt
dau ting truong cham lai vao quy 1 nam 2011, khi tdc dong toan dién cta lam phdt cao va céc
bién phdp binh 6n van chua thé hién hét. Quy hai va ba nim 2011 s& khé khin hon quy 1, mic
dit nhitng dy bdo gan day cua Bo Ké hoach va Pau tu cho thdy nén kinh té s& ting trudng vao
khoang 5,6% trong sdu thidng dau nim. Thét chit chinh sdch tién té va tai khéa s& 1am giam ting
truong dau tu, trong khi 13i sut ting manh va dp lyc lam phat gia ting s& tic dong tiéu cuc dén
tiéu ding cd nhan. Chi phi san xuit cao hon ciing s& 1am giam tiém nang ting truong cta khoi
doanh nghiép. Thu hep hoat dong trong khéi san xut cling s& can budc ting trudng cia cic hoat
dong dich vu trong ndm nay. Tuy nhién, véi gia dinh la cdc bién phdp chinh sach cua chinh phu
s& khoi phuc duoc 1ong tin va 1ay lai da ting trudng, ching tdi du kién nén kinh té s& dat duoc
téc do tang truong khoang gan 6%.

51.  Véi su lac quan lam co sé cho nhirng gia dinh ciia ching t6i, dw bao vé trién vong
nén kinh té Viét Nam ma chiing t6i dwa ra ciing dimg trweéc mét sé rii ro theo chiéu hwéng
xdu di. Cdc rui ro chinh bao gdm viéc ding thuc thi cc bién phdp binh 6n qué sém, cdc van dé
trong hé théng ngan hang va khu vuc doanh nghiép nha nuéc quay tré lai, gid ca hang héa thé
gidi tiép tuc ting cao va cudc khing hoang ng chinh phu ¢ Chau Au dén hdi kich phdt va giy
anh huong 1ay lan ra nhitng khu vire khéc trén thé gioi.
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PHU LUC:
UOC TINH CHI SO BINH ON KINH TE Vi MO CUA VIET NAM (VIMS)

Al. Khi mét qudc gia thwong xuyén phai doi mit véi nhirng con mit 6n dinh kinh té vi md,
ngudi ta thudng so sanh mic dd nghiém trong ciia con séc nay véi con séc khac. Viét Nam it nhat da
hig chiu hai dot ting trudng néng trong vong ba nam vira qua, lan dau tién vao nim 2008 va lan thi hai
vao cubi nam 2010, hién van dang tiép dién. Viét Nam cling hing chiu it nhét mot lan sut giam hoat dong
kinh té va giam phat rit nhanh — triing v6i con khing hoang kinh té toan cau — ciing c¢6 thé coi 1a mét dot
mét 6n dinh kinh té vi md. Trong boi canh lam phit cao va thi truong ngoai hdi bién dong nhu hién nay,
nguoi ta thuong dat cAu hoi liéu con bét 6n kinh t& vi mé 2010-11 ¢4 tinh chat nghiém trong nhiéu hon
hay it hon so v&i ndm 2008?

A2. Hién nay van chwa c6 mdt ky thuat tiéu chuin nao dé do lwong mirc dd nghiém trong ciia sy
bit 6n kinh té vi mé. Trén thyc té, van dé khong chi nam ¢ chd tim ra k¥ thuat ding. N6 bat dau tir khai
niém ‘bt 6n kinh t& vi mo’, thuong dwoc st dung rong rii trong cdc tai lidu chinh sich, song gan nhu
chua bao gio dugc dinh nghia mot cach thyc sy. Mot nghién ctru cia Elbadawi va Schmidt-Hebbel (1998)
da ¢ gang do ludng tinh trang mat 6n dinh vi mo bang mot nhém chi sb chinh sich tai chinh vi mé — ti 18
tham hut ctua khu vuc cong trén GDP — va cdc chi $6 khuing hoang tai chinh vi md, dugc hiéu 12 sur mAt
can bang tai chinh va kinh té vi md tram trong trong céc linh vyuc chinh sach tai khéa, tién t& va ti gid
thyc. Tuy nhién, phién ban mit 6n dinh kinh t& vi mé cua hai tic gia nay khong hoan toan phit hop véi
b6i canh Viét Nam vi hai 1y do. Thir nhat, dinh nghia ctia ho qua rong — moi yéu t bat 6n trong diéu kién
kinh té vi mé ctia mot qudc gia déu duoc dua vao trong chi s6 nay — dé c6 thé phan biét duoc giita bat on
do céc yé té mang tinh chu ky gdy ra va bét on do céc yéu td bat ngudn tir co cau. Thir hai, chi s6 nay c6
thé xay dyung véi tan sudt mot nam hay mot quy mot 1an, nhu vay ciing khong cé y nghia gi néu nhur muc
dich 1a ude tinh mot chi $6 ¢6 tAn suét cao ma cdc nha hoach dinh chinh sach cé thé dung dé gidm sat cic
diéu kién kinh té vi md va dua ra nhiing diéu chinh chinh séch kip thoi gitra hanh trinh.

A3. Bét 6n kinh té vi mé ciia Viét Nam thwong dugc thé hién qua tinh trang mét 6n dinh vé ty
gia va ngoai hdi, nén mot thudc do phit hop hon cé thé 1a mdt chi s do ap luc thi trueong ngoai hdi
(EMP), dwoc sir dung rong rai trong cic nghién ctru vé khiing hodng tién té hodc tai chinh. Dinh
nghia phd bién nhét vé chi s6 EMP 1a mét bién phuc, tong hop cua ba bién dudi day: ti gid, dy trit ngoai
héi va 1di suat (xem Eichengreen, Rose & Wyplosz (1994) va Kaminsky & Reinhart (1999)). Biét ring
bién dong khé 16n ctia mot bién thanh phan c6 thé chi phdi chidu hudng bién dong cia toan bd chi s6
EMP, nén céch 1am phd bién 1a ding ham nghich déo ctia phuong sai hodc gié tri 1éch chuan cua timng
chudi 1am trong sb twong tmng.

A4.  Doi v6i Viét Nam, chiing toi dé xuit wéc tinh Chi s6 On dinh Kinh té Vi mé (VIMS), 1a mjt
phién ban diéu chinh cia EMP. Céc chi s6 EMP duoc xiy dung hau nhu chi dé do luong sy mét 6n
dinh cua thi truong ngoai héi, 1a mot nguyén nhin quan trong cta tinh hinh bat 6n vi md ¢ Viét Nam. Mot
nguyén nhan gy bat 6n khac 1a ti 1¢ lam phét. Do vay chiing toi dé xuat chi s6 VIMS, bao gdm bdn bién
s6 sau: ti gid, du trit ngoai héi, 14i suat va ti 1& lam phat nhu trinh bay trong phwong trinh dudi ddy. Chiing
t6i ciing sir dung ham nghich dao ctia d6 1éch chuan chir khong ding phuong sai ctia chudi 1am trong s6
dé udc tinh.

32



VIET NAM - DIEM LAI ~ T6/2011

trong do:
ViM5,: Chi s6 On dinh Kinh t& Vi mo ciia Viét Nam trong thdng t.
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A5.  Dong thoi véi viée sir dung VIMS dé ra cic quyét dinh chinh sach, cin phii hiéu ré nhirng
han ché ciia chi s6 nay. VIMS 12 mét chi s6 phirc hop va gid tri ctia n 6 thé bién dong phu thudc vao
khoang thoi gian diing dé ude tinh, qudc gia dwoc Iya chon dé tham chiéu (trong trudng hop nay chiing
t6i tham chiéu voi M¥), cdch tinh trong sé (xem phan bién ctia Li, Rajan va Willett (2006)) va cdc bién sb
cu thé dugc st dung trong phép wdc tinh (vi du nhu ldi sudt repo qua dém hodc 13i sudt lién ngan hang 6
thdng). Do vy, thay vi qud tap trung vio mot gid tri VIMS cu thé, nén nhan manh hon dén xu huéng va
phuong huéng thay doi.
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