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BAITHAO LUAN CHINH SACH S6 2'
Vot qua khiing hoang va tiép tuc ddy manh cai cach

*** KHONG PHO BIEN VA TRICH DAN TRONG VONG 45 NGAY ***

I. Gi&i thigu

vira qua ciing nhu clia cée nén kinh t& timg dua vao DNNN cho thy, miic di o6 thé tiép
thém nguon Iyc dé duy tri hoat ddng cva khu vue nay nhung cudi cling thi nd Iuc nay

"Bai vidt nay duge thue hién theo dé nghi cla chinh pln Viét Nam trong khuén khd cia chuong trinh Péi
thoai Chinh séch nhim phén tich nhiing théch thire cia nén kinh té Viét Nam hién nay va trong tuong lai,
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cling s& khong thanh, d¢ lai nhfing hau qua ndng né cho nén kinh t&. Vi vay, Viét Nam
phai lya chon hé thong kinh t€ héi nhfp todn cdu va hitn dai, vén hanh theo nhiing quy
tdc duoc 4p dung & t4t ca nhing qudc gia thanh cong. M6t dicu chic chin 1a Viét Nam
khong thé chon ¢ hai con dudng cing mét lic.

C-ac nha lam chinh séch cta Viét Nam Iudn nd Tye d tranh “khing hoang”. Trong béi
cénh cu thé cia Viét Nam hién nay, nhimg hién twong nao ¢6 thé duge coi 12 khiing
hodng? Su sup do ctia mot (hay mét s8) ngan hang thuong mai ¢6 phin (NHTMCP) c6
thé s8 kich hoat chudi phén tmg 1im ran v& hé thng tai chinh duong nhién ¢ thé duoc
coi la mot cude khﬁg:lg hoéng’. Tuy nhién, ching t6i cho rci’ng, néu muc tiéu cia chink phi
la xdy dung mét nén kinh té hién dai va thinh viepng, trdnh dugc “bdy thu nhdp trung
binh” cia vdt nhidu mede di trirbe thi tink trang hién nay da cé thé duwec coi 13 mot cudc
khiing hodng. Néu khong c6 nhfing hanh déng qua quyét va cap béch thi nhiing thanh tyu
ddy 4n trong ma Vigt Nam dé dat duge trong nhidu nim qua (ddc biét 13 x6a d6i gidm
nghéo va ting trudng kinh té) ¢ thé bj dao nguoe vi nén kinh & bj ton thuong nghiém
trong. Nguyén nhin cta tinh trang hién nay thyc ra khéng qué phtrc tap nhung déng tide
lai chua duge cac nha kinh t6 trong va ngodi nrde phin tich mét c4ch k¥ ludng. M6t cach

van tit, tinh trang hién nay la:

e Chi sb gid tiéu ding (CPI) d& vuot qua 20% theo s6 lidu théng k& chinh thirc (Hinh
1) va van con ti€p tuc ting. Hon thé, ¢ co s& dé tin rdng CPI thire t8 ¢é thé con
cao hon muc CPI chinh thic’, ' .

* Nhdp siéu bon thang ddu nam d4 1én t6i hon 11 ty 'USD, gén bang tham hut thuong
mai clia cé’z nam 2007. Neu cit da nay, nhép siéu clia nim 2008 c6 thé lén 161 hon 30
ty USD, bing 40% GDP (Iinh 2).

Theo s6 liéu ciia IMF, thdm hut ngan séch nim 2007 13 7% GDP. Tuy nhién, néy
tinh cd céc khoan vay cita DNNN duge chinh phit béo [3nh thi mtc tham hut c6 thé
1én téi 14-15% GDP. ' o

‘Nhidu nha diu tu dang mubn bén lai trdi phiéu chinh phu véi ty 1& chiét khdu cao,
chiing t6 ho cho ring tién déng clia Viét Nam s& mét gia trong nhitng thing t&i.

* Dong vén du tr gidn tiép vAo Viét Nam da chay chém hin lai Trong khi do,

khoang 90% diu tu true ﬁép nude ngodi cling véi mot Iugng 16n ddu tz cia cic

DNNN dang di chuyén sang cac khu vyc b4t dong san véi gi4 bi théi phdng. Trong

khi hoat déng déiux co ndy khéng tao ra vige lam dang ké, khéng gitp d4y manh
xuit khiu va chuyén giao cong nghé san xuét thi né lai 13 mét nguyen nhin khidn
tin dyng ndi dia ting vot, 1am nén kinh 1€ tr& nén qua néng va tiém 4n nhidu i ro.

Mic di s6 lidu vé ng ctia khu vize cdng rit khé xde minh nhung theo théng béo ctia
B¢ Tai chinh thi ng cta 70 tip doan va tong coéng ty nha nuwéde vao thang 12/2007 1a

? Vén d8 do hrmg lam phat 44 duoc théo lufn trong bai nghién eiu “Lya chon think cong”,
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28 ti do-la M (bing 40% GDP).* Néu dng nhu thé thi h¢ 56 ng/GDP cita Vidt
Nam hién nay d3 1&n téi 100%.

Hién nay néng Iuyc quan Iy rii 1o clia cdc ngn hang nhin chung rét kém, ddng thei
nhidu ngan hang da truot qua sdu vio céc hoat déng tai tro dAu tir vao bat déng san
va chiing khodn. Nhieu ngdn hang nhé khong ndm gift tai san c6 thy nhp ¢b dinh
(nhw trai phiéu chinh phu chiing han) dé han ché rai ro ma lai mao hiém d¢4nh cugc
vao gia bit déng san bong bong. Theo ngudn tin tir bdo chi, mot sb ngén hang nhd
d4 roi vao tinh trang cing thing thanh khoan 161 mttc ddng bio dong.’

e L& suft lién ngan héng 6 Mic d3 1én t&i 20%, trong d6 cdc ngén hang nho phai
chiu I sut cao hon mic binh thirdmg tir 4 dén 5%. Mot sé ngan hang ting 18] suit
huy ddng khong thoi han tir 3-4% 18n 9-10%. Day I nhitng ddu higu chitng 16 finh
trang 61;;hf111g hoang thanh khoan trong hé théng ngén hang dang tr& nén trdm
trong. '

Khéi phyc Iai sy 6n dinh vi m6 hién 1a mbi quan tm hang dau cta chinh phi. Pidu kign
* tién quyét d8 chinh pht c6 thé thire hién duoc myc tiéu nay 1a chinh pht phai khéj phuc
lai uy tin cho minh va Iiy lai niém tin ctia thi trudng. Chinh ph phii 1am thé nao a4
ngudi tidu ding va cdc nha dau tu tin ring chinh phi da €6 trong tay mét hé théng chinh
s4ch ddng b, c6 tinh thyc tidn dé duong diu véi nhitng thach thire hién nay, déng thei c6
kha ning trién khai nhiing chinh sich nd&y mét cich nhit quén véi quyét tim cao nhét.® Sy
on dinh kinh t& vi mé6 s& khéng thé duge vin hoi néu chinh pht khong cung cép théng tin
mét cach ddy do, chinh xac va kip’thc'ri cho ¢6ng ching vé cac uu tién chinh sach. Tuong
tir nhu vay, tinh hinh s8 tiép tuc x4n di néu nhy chuong trinh binh 8n cta chinh phtl to ra
¢6 tinh thoa hiép nhim lam hai Iong céc nh@m ddc quyén dic lgi. Thi trudng va cdng
chiing s& xem viéc chim bude trude nhitng the lyc kinh t& va tai chinh nhy m{t bidu hign
clia sy thiu quyét tAm cin thiét cta chinh phti nhim ngin chin khing hodng. Khi gy,
phén trng tu nhién cta ho s8 12 hodn ddi cdc tai san béng tidn ddng (k& ca tidn mit) sang
hang héa, dét dai, bit dong san, vang, va ngoai t§. M6 thirc nay da timg x4y ra & Viét
Nam oftng nhu & nhiéu nén kinh t& chdm phat ridn khac. |

Bai thao ludn chinh séch ndy c6 hai thong digp chinh. Thit nhé, cho dén nay phan tmg
chinh séch ctia chinh phi trude tinh trang nén kinh t& dang ngay cang x&u di van thidy

* Tinh toan dya theo bo cdo ctia BG Ti chinh tai hoj thao “Sép xép, Di méi Doanh nghidp Nha nudc” duore
£ chiic tai Ha Noi ngy 22/4/2008.

> Xem http:/fvietnamnews.vnagen cv.com.vnfshowart:icle.phn?num=02BUS 150508

® Xem httn:/z’www.tuoitre.com.vnfTianvonz’Index.aspx?ArticIel'D=25 7789&ChannellD=]]

" Quyét dinh hity bé trén 1ai sudt huy dbng, ting 131 sudt co ban, chidt khau va t4; cip vdn 14 mot chinh sdch
ding, by vong s& ¢6 tic dung tich cyc doi vdi tinh trang khing hodng thanh khoan hién nay.

i Trong Bai Thdo ludn Chink sdch SE 1 (20/2/2008) ching 61 &1 phén tich tinh trang kém hiéu luc va tinh
khéng déng b$ ctia cde co quan didu hinh chinh sich kinh (& cta Vit Nam, theo d6 trach nhigm bj phén tin
trong mdt s6 b nmg lai thidu mét co quan didu phéi va hoach dinh chinh séch cao cap. Chu triic didu hanh
va ra quyét dinh phan tin ndy dic biét khong thich hop trong diéu kién khing hoang, kb moi chinh sich cin
duge quyét dinh va trién khai mdt céch toan dién va nhanh chéng, .
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higu Iirc, tham chi trong mét s6 trudng hop con phan tic dung.® Ching 161 v thitc it 18
rang, vi viée dua ra nhitng 161 phat biéu ndy vao thoi didm hién nay, chiing t6i ¢6 thé s&
bi chi trich 14 thicu kién nhan vi da khong chd cho chinh sach ciia chinh pht ¢6 thoi gian
dé phét huy tdc dung. Loi dap cia chiing 161 trude nhing chi trich ndy s3 13, véi tinh trang
clia nén kinh t4 Viét Nam hién nay, chd doi 1& mét sy xa xi, va vi véy chinh pht phai
hanh d6ng manh m& d¢é bién nhimg tuyén bd chinh sich thanh hién thye. Thit hai, viec
thict Ip lai sw én dinh vi m6 doi hoi chinh pht phai gidi quyét nhimg khuyét tt ¢4 tinh
cau triic ctia nén kinh t& Vist Nam. Viét Nam khong the vira hdi nhép vao nén kinh t4
todn céu vira ra chinh sich nhu thé Viét Nam 14 mot truong hop ngoai 18 noi “ludt hip
din” hay nhing bai hoc dat gia ctia céc nén kinh té khac s& khong bao gio x4y ra. Ching
61 s& két lun bai viét ndy voi mdt ban ké hogch 10 diém nhim én dinh va didu chinh nén
kinh t€. Nhitng khuyén nghi chinh sich ndy bao gdm nhitng bidn phép ngin han & khéi
phuc lai c&n bang thi trudng cling nhir céc khuyén nghi c6 tinh ciu tric va dai han nhdm
cai thién niing hzc canh tranh ctia nén kinh 18 va tao didy kién gitip chinh phii dat dugc céc
muc tiéu phét trién dai han cia minh. '

Il. N&m théng dau nam 2008: Tinh trang kinh té dang tré& nén x4y di

Phin nay s& bt diu véi vide phén tich mét sép chi bao kinh t& vi mé quan frong, sau dd
danh gia chinh sdch tai khda, tién t¢ va mét s6 101 loan trong hé théng ngan ha g. Phin
nay s€ ket thic bing viée xem xét hai yéu t6 dé binh én vi md, dd ld tin nhiém va théng

tin.
A. Nhitng chi bao chinh

Tinh trang kinh t€ ctia Viét Nam tiép tuc xéu di trong niim thng dau n¥m 2008. Chi sb
gid tiéu ding tiép tuc ting manh (xem Hinh 1). Lam phét cao & Viét Nam d4 timg, va vin
dang duge mot sd ngudi gidi thich 12 do gi4 thé gi¢i chir khéng phai do chinh sédch tién 1€
va tai khéa. Pidu nay khong chinh x4c. O cic nude xung quanh, thim chi & c4 nhiing
nudc nhip khiu gao, lam phat cling thép hon rit nhidu so véi Viét Nam. Ngay ca khi dua
thie pham ra khoi gié hing tinh CPI thi vige gid thé giéi tang ciing khéng thé giai thich
dugc mbi quan hg chit ché gifta ty 18 lam phat con lai véi ting trudng cung tién v tin

dl_lﬂg.m

’ Vi dp nhu viée yéu cdu cée td chiro tin dung mua 20.300 H tin phiéu bt bude, 4p dit trn 14} suft huy déng,
hay cho phép Vinashin va Vinatex vay Deutsche Bank véi khéi Iugng 16m.

' Nhin vao tinh hinh Iam phat & mt s6 mrée xung quanh s& thdy mirc 46 lam phét & cdc nude ndy ciing chiju
téo ddng ctia cde nhén t6 quée t. The dd lam phét clia Trung Quéc trong nhitng thang dAu nam 2008 (so voi
clng ky nim trudc) 1a khodng 8,5%. Céc nha kinh t& hoo ciia Trung Quéc cling nhir céc chuyén gia quéc té
ddng ¥ véi nhau ring khoang 6% trong sé niy Ia do thye phim va xang dAu ting gid. Gia dinh ring Viét Nam
va Trung Québe cling chju nhitng cii sdc v& gia quéc t& nhy nhau thi s& c6 thé thdy r%ng lam phét 1én t&i hon
20% & Viét Nam trong ciing thési ky chi yéu 14 do cdc nguyén nhén bén trong.
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Hinh 1. Chi sé gi tiéu ding (so v&i cting ky nam trurée)
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Ngudn: Téng cuc Théng ké va Dy ligu Tai chinh Toan cau

Trong khi d6, thim hyt thuong n;ai cua Viét Nam g2 vot 16n mire bao dong (xem Hinh 2).
Hién nay, nhép khAn cao gan gap d6i xuat kKhau. Theo da nay, nhép siéu clia Viét Nam
trong ndm 2008 ¢ the 1én t6i hon 30 tj (bing 40% GDP)'". Theo kinh nghiém qubc té,
tham hut thwong mai chi bang nira mirc ndy (tkc 12 20% GDP) cling da bi coi la nguy
hidm. D& dé so sanh, ta c6 thé nhin vao kinh nghiém cta mot s6 nuwdc xung quanh. Ching
han nhu tham hut thuong mai ctia Han Qube trong 30 nim tr& lai ddy chua bao git vuot
qué 10%. Thém hyt thuong mai ca Viét Nam hién nay cling x4u hon rat nhiéu so voi
tinh trang ctia Théi-lan truoc khi x4y ra khiing hoang nim 1997. Trong giai doan 1995-
96, thAm hut thwong mai cia Théi-lan chi bing 6% GDP, ting tir mitc 4% clia ndm 1993-
94. Bén 1997, ngoal thuong cla Thai-lan tham chi con ¢6 thing dur nhe hay cén bing (ty
ngudn di lidu st dung). Pidu ndy c6 nghfa 13, ngay cé khi tham hut thuong mai cla Viét
Nam nm 2008 chi 12 20 ti USD thi né ciing d4 1én 161 24% GDP, tic la gdp bon lan mite
thim hut gép phin gy nén khing hoang & Théi-lan. Néu tham hyt thuong mai cao chi do
phép khéu méy méc, thiét bj, va mdt s0 nhan 16 dau vao san xuét thiét yéu nhu 1a ket qua
clia viee giai ngan FDI hay ndng cao ning luc san Xuat cta ¢ac doanh nghi¢p trong nuwéc
i vin o6 thé duy tri duge. Tuy nhién, s0 liéu cia Tong cuc Théng ké cho thay so véi
cimg k¥ nim ngodi, kim ngach nhap khau bén thang dAu nim nay cta cic doanh nghiép
trong nudc tang t6i 86% trong ichi etia khu vire FDI chi ting 44%. Vi véy, chinh pht céan
khén trirong xé4c dinh co cAu nhép khéu va nguyén nhén ctia tinh trang nhép siéu. VND s&
dtng trsde 4p lue phé gia manh trong nira ndm con lai néu nhu trén thue t&, nguyén nhén
ciia viée nhip siéu ting dot bién 13 do ting nhdp khau hang tiéu dung (nhu 6-t6 chang
han) vi/hogc dAu tr va sin xuat ciia nhitng doanh nghiép khéng c6 ngudn thu bay ngudn

t4i trg ngoai hbi. Thém vao do, phin 16n lugng du tu ting thém duge db vao linh vyc bt

1 {T¢c lugng dya theo sb tidu cita bén thing dau nim
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d0ng sén - 14 linh vye khéng thy ngoai t¢. Nhin chung, nhiing chi bo hign nay déu thisn
vé hudng gia ting stic €p pha gid VND.

Hinh 2. Tham hut thuong mai (% ciia GDP)

01-04/2008,
tinh cho c3
nam theo xu
thé hién tai

thong nhat véi nhau ring ngudn vén ddu tr gian ti€p trén vao Vidt Nam che dén trade
thang 2/2008 13 do sur b ng 10 clia thi trydng Khodn, 18] sudt hip dfn cia tréi phidy
chink phti, va k¥ vong vé sir lén gid ctia VND. C2 ba nhan 1 ndy &n thyi didm nay déu
khéng coén nira, va do vay, dong von nude ngoai di va sa tiép e gidm manh. Tham chi

hién nay con xuit hién nguy co don; “Vén nwdc ngoai dao chidu, va cling véi ché do ty gid
nhir hién nay ﬂntmh trang thi¢u hut ngoai 37583 the tré nén tram trong. Khé niing nay
durge phan énh rét trung thyc qua mtc gig ngay cang thip cia trdj phiéu chinh phi, '
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Hinh 3. Dong vén nwée ngoai (theo  USD va % ciia GDP)

25
20
14

10

TIUSD va % ctia GDI

W

Ngudn: IMF

B. Chinh sach tién té va tai khoa

Ca chinh séch tai khéa va tién t§ clia Viét Nam hign nay déu cé nhidu khiém khuyét, V3
mit tién 18, chinh sich giam toc 4 tang tradng tin dung, ddng théi 4p dat fran 14 suat huy
d6ng nham kiém ché lam phét d& dan 61 thiéu hut thanh khoan, va do viy, lam réi loan
hoat dng binh thudmg clia hé théng tai chinh.'? Quyét dinh d& bg tran 18] sut huv déne
va thng 18i sudt co bin méi ddy ctia SBV s gitip cai thién thidu hut thanh khoan, déng
thot giam bét dp luc cho chinh séch ty gid. Tuy nhién, SBV vin phai tiép tuc gidm sat
chiit ché cac NHTM, dic biét Ia cdc NHTMCP nhéd dé dam bao sy lanh manh trong hoat
dong tin dung ctia cdc ngén hang nay. :

Ngay ca khi Viét Nam trién khai dugc mt hé théng chinh séch tidn 16 ¢6 tinh dbng bd va
dung ddn th cling chua chic kidqm ché duoc lam phét vi déng Juc chinh cta lam phdt 14
dAu tr céng v hoat don L cua khu vire doanh nehiép nha nudc, Trong cac bai vit trude
Shling t6i d3 chi ra rang ddu tur cdng & Viét Nam kém hicu qud hon rét nhidu so véi céc
nuée trong khu vye khi nhitng nurée ndy ¢6 mttcc GDP binh quan tuong tr nthir Viét Nam
hién nay.

r

Chinh phit da nhiéu 1on wuyén b quyét tam gism chi tiéu cong, nhung nhw nhidy vi du
trén bdo chi méi ddy, nhiing 161 tuyén bé niy vin chua duoc bidn thinh hanh dong.

" Theo thong tin bdo chi (xem http://english.vietnamnet.vn/biz/2007/02/663189/) hién nay da ¢ bén ngan
hang bj dit trong tinh trang gidm sét ddc biét. Tuy nhién, khéng ¢6 théng tin nao v hinh thie gitp d& cia
SBV dbi véi bén ngan hing niy. : 5

v didu kién vi didu ndy 8 1am ting tAm Iy ¥ fai khong chi & bon ngén hang ndy ma con & todn h¢ théng
NHTM, do d6 dan t6i ting tin dung va lam phét.

** Chi méi diy chinh phi méi thye sy ¢6 ¥ d6 thay di co ché “xin ¢ho™ — nguyén nhin dn dén tinh trang diy
tur cong nhw hign nay — bang cach y8u cdu c4c tinh, thanh phé 48 trinh danh sich cdc dw 4n s& bj cit giam hay

tam dimg dau tw.
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Chinh phti cfing d tuyén b6 ké hoach cét giam 10% chi thuémg xuyén. Thé nhung diéu
niy trén thuc té khong hé d& dang vi qu§ luong hign chiém mt ty trong rat 16n trong tdng
chi thudmng xuyén, ma chinh pht thi khéng mudn va ciing khoéng the ct giam quy luong
trong thdi budi lam phat gia ting hién nay. Hon nfta, chi thudng xuyén cfing 12 ngudn tai
trg chinh cho gido duc, y té, va nhidu glich Vit ¢Ong ich quan trong khéc. Giam chi tidy &
nhitng Iinh vire nay s€ &anh huong nhiéu hon t6i ngudi ngheo va vi vay khéng nén thue
hién. Theo wéc tinh ciia B6 K€ hoach va Dau tu thi ngay ca khi thuce hign duge muc tidu
cit gidm 10% chi thudng xuyén —~ mot myc tiéu hét stc khé khin vé mit hanh chinh va
chinh trf — thi cfing chi gitip tiet kiém duge khodng 3.000 ty déng (bing 0,8% ngan séch).

Hi¢n nay, thanh phan c6 vén d€ nhit clia chinh sdch tai khoa 13 céc khoan chi ngoai ngén
sich. DAy chinh 13Ty do khién viée dua cdc khoan chi fiéu nay vao trong ngén sach trong
khuon kho ctia mt ngén sich hop nhét & mot nhiém vy quan trong ctia ké hoach phuc
hdi nén kinh 8 s& dugc thao [un & phén cudi cing cta bai viét nay.

C. Binh 6n thanh khoan trong hé théng ngan hang

Viéc ban hanh Quyét dinh s8 16 ngiv 16/5/2008 ciia ] gan hang Nha nuéde vé co ché didu
hanh a7 stiat co ban bang Dong Viét Nam qua d6 huy bé trn 141 sut huy dong, ddng thoi
néng 14 suit co ban gin hon véi thue t& ciia thi truong 1d mét bude di tuy mudn nhung rit
cén thiét @& giam 14 giup cai thign tinh Trang cing thing thanh khoan

suft thue im va g
hign nay Tuy nhién, ¢ ¢ ?
sach nay c¢6 hiu hre thi nhigu NHTM, nhat 1 cdc NHTMCP nhé s& dong loat ting 14

c6 thé du doén mot cach twong d6i chic chén rang ngay khi chinh
suit dé bi dép thiéu hut thanh khodn. Pidu niy mét mit c6 thé gy nén mét cude chay

dua J&i sudt ngoaj 6n, mit khac c6 thé 1am loi cta pgin hing tro at
nong ong néi rong tin dung, Nedn hang Nha nuée cin chudn bi

hi€n ching pt

D. Khai phuc lai niém tin: Hanh déng va théng tin

Pé tranh duge tinh trang khiing hodng kinh té nghiém trong hon, chinh pht _nhé"tt th‘iét phai
khoj phuc lai duge niem tin clia cdng chiing va cia thi truong déi véi ning hre didu hanh
kinh t€ ciia minh. K¢ t dau nhitng n#m 1990, chinh phti d xay dung duge uy tin nhdy vao
khé ning duy i én dinh kinh té vI mo. Uy tin ndy gan ddy da bj x6i mon, duge thé hién
rdt 16 qua phat bidu caa céc djnh ché tai chinh quéc 18 héng dau. Béo céo cip nhét ngdy
8/5/2008 vira qua ctia Deutsche Bank (ngan hang 16n nhét ciia Diic) d4 md 2 nén kinh 13
Viét Nam dang trong i ang “bat on ning ne” véi “nhiing 1l ro ngdy cang oia tine
trong hé thng ngén hang”'. S&P, mét trong nhitng co quan xép hang tin dung ¢6
Inzomg nhat, 42 dénh tut trien vong kinh € cta Viét Nam t “én dinh” xudng “titu cuc”.
CLSA (Héng Kéng) mb ta chinh phi Viét Nam nhu "l CHGC TGS ALt phmm ™
Morgan Stanley (M¥) canh béo hdi giita thédng 4 ring “cée yéu to nén tang ctia nén kinh 14

' Deutsche Bank, Vietnam Monthly Update, 8/5/2008.
" CLSA, Infofax, 26/3/2008.
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Viét Nam dang dan tré nén tlléu cuc. Chiing t6i thudng khéng hoan toan ddng tinh véi
phan tich cia nhiing dinh ché tai chinh nay vi ching hay bj thi€n léch. Tuy nhién, nhfing
phén tich nay lai ¢6 dnh hudng 16n dén hanh vi ciia cac nhd dau tu quéc té,

Mot trong nhitng chi s6 déng tin cdy nhét v& nhan dinh cua th trudmg qube té 461 véi mot
quéc gia I& gia trai phidu chinh phil ctia quéc gia d6. Chénh léch Iai sut (spread) tra;
phiéu cua Viét Nam hién nay d3 cao hon cua Phi-lip

20 | -pin, mot dat nwée véi Tich stz bit dn
vimd, ¢6 nghia 12 gidi dau tr quéc 1€ d3 coi vide diu tu vio tra; phiu clia Vist Nam
ro hon so v6i Phi-lip-pin. Lo ngai clia cdc nha dau tr dbi véi traj phiéu cta Viét Nam
duge phén nh qua mitc gid ho sin sing tra dé bo hiém cho nhime rii ro trong frudme
hop Viét Nam khéng thwe hién dugc cac nghia v no, Hinh 4 qwd; day cho thiy rang mc
gia bao hiém db1 vai tral phidu cia Viét Nam,” dugc do bing mire chénh 18¢ch 14i suat, da
ting gip d6i k& tir dau nam, trong khi mire chénh 1éch 131 sudt r4; phiéu cua Phi-lip-pin
(vd ca In-d6-né-xia nita) déu giim. Sy gia ting d6t bién trong mirc chénh 1&ch 13 suit trii
phidu thudmg I3 tin hiéu canh béo s6m cho cae van dé tin dune va dy, ta1 thoi diém
hién tai, cdc nha dau tu qudc 18 dang mat mam tin vao kha nang quén 1y kinh t& vi mé cua
chinh phu Viet Nam.

Hinh 4. Rdi ro v& ne tréi phiéu theo dénh gia ciia céc nha dau tr nuée ngoai
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|

Ngudn: Bloomberg Finance, L.P.

R rang 1a chinh phi can phai khéi phyc lai nidm tin ciia thi trudng trude khi didu nay tré
nén qué mugn. Tuy nhién, 151 néi sudng di ¢6 manh m& &én day thi cling khéng dn dé 14y
lai niém tin. Nidm tin chi & dugce trén co s& hanh ddng va thdng tin. L&i néi phai di doi

VOl vige lam. Vigt Nam phéi thé hién quyét tdm khéi phuc sw n dinh v mé bing nhting

' Morgan Stanley Research, “VND: Risk/Reward Deteriorates,” 18/4/2008.
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hanh d4ng cu thé, ddng thdi phai cung cp cho thi trudng nhiing thong tin cin thiét mot
céch day di, chinh xé4c va kip tho1 (ching han nhu v& céc quyét dinh chinh sich va xa fhé-
Kinh &) dé phuc vu cho vigc ra quyét dinh ctia cAc tac nhan trén thi trudng. Mbi trudng
thiéu niém tin va thong tin s& 14 mt dung méi Iy twéng dé céc tin dén théi phat tan, khién
- cdc the nhén trén thi trudng cimg lao vao cude chay dua du trit va du co rét bit loi cho

nén kinh 1. Nhu mt nha kinh & hoc ndi tidng ctia Anh, John Maynard Keynes viét vao
nim 1936, “trong mét nén kinh t€ bét én, hoat déng diu co s& chi phdi do 1&p”.
Chinh pht phai cé kha ning thuyét phuc thi truong rdng céc hogt déng dau co phi sén
xuAt s& rai ro va ring loi nhudn chi ¢é dugc mét cdch bén vimg thdng qua céc hoat dong

tao ra gia trj.

Trong thoi gian qua, cdc hanh dong chinh séch clia Viét Nam thudng khong nhAt quén, va
chinh phu d8 tir chéi cung clp cho thi trudng nhiing thong tin thist yéu. Khong nhitng thé,
101 n61 va bhanh-don g-cua chinh phy nhiga khi mau TAUAR VoI nhay. Khoang céch gifra 1o1
néi va vige lm cling véi tinh trang thiéu thong tin déng tin cdy da cho thiy nhitng vAn dé
ndi ¢ém ctia hoat ddng quan Iy vi ma. Céc co quan hoach dinh _chinh sdch cta chinh phti
yéu kém, phan tan, v chiu qui nhidy si7 cap thi€p c6 tinh chinh trj. Nhiém vu thirc hién
chirth séch that cht tién 8 hay cit ngudn i tro cho céc dy 4n diu fir cong kém hidu qua
tré nén hét stc kho khin khi cdc chinh séch vi mé ddi hoi mét sy déng thudn gitta nhidu
t0 chirc va nhém lgi fch. Mt khic, nhidu di 4n duge quyét dinh “bén trong hau trromg?”,
khong oin cfr vao kha ning sinh loi vén 1a mét tidu chi co ban otia bit ky mét nha diu tr
nghiém tiic ndo.

Nhu cdu t chitc Jai céc co quar diéu hanh vi md ngdy cang tré nén cip bach. Chéc chin
1a SBV can dugc tw chii hon, ddng thi trich nhiém gidi trinh & duoc dam béo théng qua
mét hoi @dng chinh séch tiép t& nho gon bao gdm ci nhiing chuyén gia bén ngoai nha
nuée. Tuong tw nhu vy, B9 Tai chinh ciing cén duge ndng cao ning luc du béo, phin
tich, va diéu hanh chinh sdch. V& phin minh, chinh phi: cling c4n khén trrong hinh thinh
m&t nhom nh6 cde nha k¥ tri va chuyén gia xudt sic trong cac finh vire kinh 12 khéc nhau
(cé the bac gbm ¢4 nhitng chuyen gia beH ngoal he Thong oha Adoc va aude ngoai) dé
truc tiép gitip Thii tuéng va chinh pht trong vide ra chinh sich. Didu kién quan trong dé
nhém chuyén gia nay thuc si c6 ich [a ho phai duge tiép cin véi cdc ngudn dir lidu cin
thiét cho hogt dfng nghién cim va phén tich chinh sach, ddng thér ho phai duge quyén
phét biéu chinh kién ctia minh mét cach thang thin va céng khai.

lli. Nguyén nhén sau xa: Nén kinh té léng thé

Nhiing kh khin kinh t€ hién thoi ctia Viét Nam xudt phit tir s 18u qué ¢6 tinh chu
tric clia nén Kinh t€. Khu vy DNNN tiép twe nhén duoe rét nhidu tin dung” va fhue hign
phén 1én cac dy an daute cong, bat chéip mét thue & 13 ofin ¢t vao cac tidu chi khach
quan, chiing rat kém hiéu qua. Trong khi d6, khu vire dén doanh trong nuée, mic du 13
}\ /'A_ = L) b L A . £ b 1 o~ ~ -y
ngudn tao cbng an viée lam chinh cho nén kinh té va 13 mot ddng luc quan trong giap

7 Xem http://www.laodong.com.vn/Home/ldcuoituan/2008/4/84090.laodong
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thng truéng xuét khu, lai dang bi bop nghet béi nhitng khé khin hién thoi. Pay 1a mét
mau thufin co ban trong nén kinh 8 ludng thé. Pé dat dugc nhiing myc tidu phét tridn diy
- tham vong clia minh, chinh phti Viét Nam phéi quyét dinh tir bd clu tric ludng thé nay va
phén b0 v6n trén oo s& canh tranh. N6i mot cach khdce, khu vizo nha nuée dugc bao ho va
tro' cAp khong phal va 58 Khong bao givr 14 cdng thire dan dén thanh céng trong mét nén

kinh t€ hdi nhp toan cAu.

A. Vi Ir6 cha c4c tdp doan kinh té va tdng cong ty nha nuéc

Su gia ting dong thoi ctia lam phét, thim hut ngén séch vA thuong mai khéng hé c6 tinh
ngau nhién. Viét Nam chua duoc chuan bj dé tiép nhin mét hrong vén v4t 16n 48 vao nén
kinh t€. Rat nhiéu DNNN v dy 4n ddu tr cija chinh phi tiéu hy gi4 trj theo nghia 14 gis
tri clia cée hang muc dau tu thip hon céc nghia vy ng do ching tao ra.'® No.ctia 70 tip
dodn va tong cbng ty da 1én 61 28 4 USD (bing 40% GDP) véo cudi nam 2007." Them
vao d6, ddu tw ctia khu viee DNNN d ting gén 60% trong nim 2007, khién tham hut
ngén séch fing d6t bién. Van dé nay 13 tiéa didm cua nhitng truc tric hién tai va 13 rio can
chinh cho viéc duy tri tbc @6 tang trirdng. Vigt Nam vira muén tr do héa thwong mai va
ma ctra tai khodn vén nhung ddng thai h¢ thong phén bé neudn lyc hién tai laj khone coi
trong hidu qua mét cach ding mirc. Trién vong “tiéu cuc” theo danh gid ctia S&P d6i v
trai phiéu chinh phi Viét Nam 1a mt tin hiéu cho thiy “cude choi” khéng thé duoc tiép
tuc nhur hién tai, va chinh phit Viét Nam budc phai Iwra chon mét trong hai con dudng,

Thure trang tdp dodn nha nude & Viét Nam hién nay thdm chi con dang lo ngai hon tinh
trang cda cdc tip doan tw nhén (chaebol) & Han Qudc hdi 1997. Nhiing chaebol sbng sét
sau cugc khimg hodng 1997-98 di b chi trich mét cach ning né khi ty 18 no trén vén chu
s¢ hitu clia ching 1én 61 3, 4, hodc 5 14n va bj bude phai cit ty 16 ndy xubng cén mét nira.
Tinh trang thidu vén chu s& hitu lam cho nhitng cong ty ndy rét dé bi tén thuong truede cdc
cude khimg hodng, va tinh trang no nin dim dia cta céc cong ty Han Qudc di dua qudc
gia nay t6i cudc khung hoang nam 1997. Ty 18 ng trén von chu s& httu ca cong ty Thép
Hanbo khi n6 bj phd sdn nam 1997 13 20:1, va déy duoc coi 1a mét vu bé bdi 16n do tich
tu ng qué nhidu. So sdnh ty 1& no trén vénr chti s& hitu ctia Hanbo va cic chaebol v6i chc
tdp doan clia Viét Nam cho thdy nhimg dun higu hét stic déng lo neai. Theo bio cio gén
déy ‘ctta B4 Tai chinh, ty 18 ng frén vOn chil s& hifu cla cdc tdp dodn nhd nude dang rit
cao — 42 lan & Cienco 5; 22,5 14n & Cienco 1; 22 1An & Vinashin; 27,5 Tin & Lilama — cho
thiy céc doanh nghiép ndy khong thé tdng von tir loi nhuén giff lai hMém ¢d
phiéu. M5t cong ty c6 trién vong va hé théng quén tri ndi bd bt s8 ¢ thé phét hanh ¢b
phiéu huy d6ng vén chit s& hitu va gidgm su phy thude qué mirc vao cde khodn ng mém
hay wu d4i khéc ctia chinh phu,

** C6 nhidu vi du v& hién twong ndy, tir dy 4n “mét tricy tho dudng” va “danh bit xa b cho dén rét nhidy dwr

an khu ¢6ng nghiép moc 1én khip noi nhung lai khéng ¢4 nha dautw.
¥ Tinh todn dya theo béo céo ciia B6 Tai chinh tai hi thio “Sap xép, Péi m6i Doanh nghigp Nha nude” duge

t0 chire tai HA NOi ngdy 22/4/2008.
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Céc chaebol ctia Han Qubc cling da timg “da dang héa” vao bit déng san, tai chinh, va
cac hoat dgng phu khac thong qua nhftng khoan ng théi qué trong khi trén thyr 4 chiing
chua hé c6 kinh nghiém va kha ndng kinh doanh trong nhitng linh vuc nay. Nhiing
chaebol ndy hanh xir nhur véy v6i niém tin réng néu ching may thét bai thi chinh pht
cling s& Gng clru, va day thue sy 13 caph bac mot chidu: Néu moi sy sudn sé thi cic
chaebol s& thu loi nhudn kéch xi, con néu ¢6 thua thi ching s& duge “bao hidm” tron ven
nh¥ tién dong thué cta ngedi dan va su clu trg clia Ngn hang Trung wong®. Chinh
nhiing dong cé thién 1éch ndy da khién céc chaebol sa 13y vao nhitng phi vy kinh doanh
&4y i ro va hoang phi*!. Khi c4e tap dodn vi tong cdng ty nha nude & Viét Nam tu bao
chita ring ho cAn phai “lAy ngén nudi dai”®, cau tra 191 s& 14 cdc doanh nghiép nay gan
nhu chic chin s& khong tao ra loi nhufn trir phi ho biét 14 ho s& bj trimg phat mét cach
nghiém khéc khi thua 16. Viét Nam cén trénh Iap lai nhitg sai 1am dét gi4 cta Han Quéc.

Lap lufn “lay ngén nudi dai” khéng thuyét phuc vi mét s Iy do. Thir nhét, n§ bé qua véu
t6 ning hre va loi thé anh. Li¢u mdt edng ty dau khi ¢6 dii ning lyc dé xdy dyng cao
oc vin phong, digu hinh ngén hang, cung cip dich vu bao hidm, hay phén phdi dién thoai
di déng hay khéng? Thir hai, viéc da dang héa théi qud nhv hién nay s& lam phin tin
ngudn Iyc vat chit va quan tri cta cac 14 doan ra khéi cAc hoat déng none ¢t or ng,
nhiing hoat déng ma trén thire té cée tap doan nay duge hudng vi the dgc quyén. Nhitng
lo lang nay cang tré nén cdp béch khi c6 nhimg bing chitng cho thay cac tip doan dang
gép truc trdc ngay trén sin nha. Vi du ctia tinh trang thi€u ning lyc ndy bao gom: hang
chuc dy 4n dién do EVN thye hién dang chim tién 9 tir 3-6 thang trong khi tinh trang
thiéu va ctip dién dang de doa nén kinh & va cube song ctia ngudi dan;? sw bt lwe ctia
Vinacomin trong viéc ngin chin tinh trang xuét 1du than qua bién gidi; va thuc té 1a
Vinashin rdi manh manh hang chuc dy 4n cang bién, nhi may déng tau, nha méy thép
sudt doc chiéu dai ctia dat nudc, di ngwoc lai kinh nghigm ctia quéc 8 v& giam chi phi
nh&r loi thé theo quy mo. Thi ba, néu nhing cudo ‘fdé b&” vao cde nganh c6 tinh diu co
nhu bat dong s tag-khodn-dwge tai trg hing vén vay thi ludn tdn ai nguy co khi thi
trifong suy giam dét ngdt s& dan téi nhiing rii ro khon lwomg trudmg hop céc
chaebol clia Han (Quic va tap doan cua In-do-né-xia. Cuodi cling, 10i bao chita cho ring
cin phai thuc hién céc hoat dong dau co ngdn han d8 tai trg cho cac du 4n chién hrge d4
chimg 6 mt sy thieu hiéu biét v& tinh hiéu qua oia thi trrong vén hién dai. M6t khi a3
chimg minh dugc tinh higu qui cta dy 4n dau i thi viée huy dong von théng qua thi
trudng tai chinh trong va ngoai nude thue sy khong c6 gi khé khian.

Chinh sich ngan chin finh frang phan tén déu tr clia céc tap doan va tong cdng ty cho dén
nay méi chi 1a cam cdc doanh nghiép nay déu ty qua 30% vén vao céc hoat dong kinh

* S sup 46 ctia tin dung bat dong san dudi chudn & Mg 6 mft s6 diém tuong ddng: 1y 1¢ vay n¢ cao, cdng ty
lao vao nhiing dia hat khéng quen thude, va nidm tin cho rang Cuc Du trif Lién bang s& khdng dam dé nhitng

cdng ty 16n thit bai.
1 San khiing hodng, chink phtt Han Quéc di g4y ap luc budc cac chaebol tip trung vao hoat déng kinh doanh

cbt 161 va ban lai cde hoat dgng kinh doanh khac cho nhifng doanh nghidp chuyén vé c4c linh VUG nay.

2 Xem http://vietnamnet.vi/chinhtri/2008/04/779915/
2 Xem hitp/sese-baomoi. com/Home/K inhTe/2008/5/1619642.ept refer=wwr. baothuongmai.com, vat42Farticleaspx%43 Fartcle_id%3D52335

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

Théo luan chinh sach s 2

5/19/2008

KHONG TRICH DAN TRONG VONG 45 NGAY
. : Trang 13720

doanh khéng néng c6t. Dy 12 mét tiéu thirc yéu, va vi vay rét kém hicu Iire. Rét khé van
dung tiéu thirc ndy dé x4c dinh mure d6 tuan thi cta céc doanh nghigp nha nwée. Néu mét
du 4n bat dong san ctia mot cong ty dién i - vidn thng duoc dit dudi céi tén “khu cong
ngh¢ cao” thi d6 ¢6 phai 12 hoat dng dau tu ra ngoai linh vyre nong cét khong? Khi mét
cong ty dau khi thinh 14p mdt cong ty con d& x4y kho chira diu thi o6 bi coi 13 dAu tir phi
nong cot khong? Trong khi chinh phil ¢on dang tranh c&i v& céch giai thich va ap dung
chinh sdch ndy thi céc tp doan va téng céng ty dudng nhur khéng nhiing khéng hé ryc
 rich thay d6i ma con tiép tuc m& réng hoat ddng ra céc linh vire ¢6 tinh dau co va i ro

cao nhwr tdi chinh, ngdn hang, bat déng san. Trén thye t€, su md réng hoat dong nay
dudng nhu con dang duge ting td¢ dé lach nhanh qua canh cira co héi triée khi canh cira
ndy bj chinh phtt khép lai. Han mitc 30% nay ciing khong hé da dong gi 161 nhimg hoat

ddng tai chinh, ngin hang, bé%ma trot

thuc hign tr trurge.

Tém lai, chinh phti gin nhu khéng thé gidm sat hoat d6ng cta céc tép doan 1én ciing nhu
kiém so4t Chaf ohe cac quy€t dinh dau i cia ching. Phuong thirc duy nhat dé ngin chin
cdc cbng ty ndy diu tr vao cdc dir 4n tdi 13 bude ching phai tra mic gia thi truome khi
huy_dong vén va x6a bd nhitng bao linh ngim hay cong khai khi ching thit bai. Ky
cuong cua thi trudng cé thé ¢ hidu hue hon so véi cdc nghi dink ctia chinh phi.

Chinh phtt s& khéng thé kiém ché duoc lam phét néu nhu csc neudn vén ré van tiép tuc
chay vdo cdc tip doan nha nu6e. Chinh sach tién té s& b giam hiéu qui ddng k& trude
chinh sach tai khéa kidu ndy. Khi 4y, thit chit tién t¢ khong nhiing khéng thé gidm lam
phét ma con lam cho khu vuc dan dqanh thiéu vdn vi nhiing doanh nghiép vira va nhé
khong duge tro clp tin dung (xem phén dudi day), trong khi day I3 nhiing doanh nghigp
hiéu qua do bj diéu chinh bai ky Iuét ctia thi trudng, Tuy nhién, trix phi c4c khoan 'vay cua
chinh pht vA DNNN dugc dt trong vong kiém sodt, bing khéng chinh sach tién t& thit
chit s& bop nghet cdc doanh nghiép nhé va vira trude khi lam phét ¢ diu hi¢u suy gidm.

B. Tinh dé bj tén thuong ctia khu vire dén doanh

Tinh trang kinh t& hién nay dang bdp nghet khu vue dan doanh theo hai cdach. Thi nhé,
cdc doanh nghi¢p dén doanh dang khat v6n. Khu vyc dan doanh phy thude vao kha ning
tiép can vén vay ngin hang d& i tro cho cée hoat dong cta ho. Thé nhung hién nay,
ngay ca nhiing doanh nghiép c0 141 cfing kho vay duoc tién. Néu thanh khoan vin tiép tue
khan hiém va bj khu vyc kinh t& nha nude hiit hét thi kho khin ctta khu vie dan doanh s3
con tr¢ nén cihg thing hon. Ngay ca nhimg-doanh nghiép xuit khin tao ngudn thu ngoai
1€ (nhu & Ddng bang Song Ciru Long) va 13 ngudn tao viée lam chinh cho nin kinh t4
cling chét vit trong vige vay ngoai t8.** Suy gidm xudt khiu s& rét nouy hidm cho Viét
Nam vi nhu d3 trinh bay & m6t phén trude, suy gidgm kim ngach xudt khiu (va gia tang
nhap siéu) la mét trong nhitng véu 10 kich hn_at_khfmg hgémg ¢ Théi-lan nim 1997, Mic
dli gid gao ting cao trong thdi gian gan ddy 13 mét yéu t4 thusn loi cho téng trudng xut

# Xem http://www.tienphongonline.com.vn/T ianyon/Index.aspx?ArticleID=121113&ChannellD=3
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khéu ctia Viét Nam, viée dinh tré xut khiu hoan toan vin c6 thé xéy 1a trte phi hoat déng

tin dung sém trd lai binh thudng. Ter hai, lam ph4 &4 d4y chi phi vén, luong va nguyén
tidu ddu vao 1én rét cao, , va didu ndy truc tiép lam x61i mdn ning | m tranh qubc 18

clia cac doanh nghiép xudt khin. Tam quan trong cta khu vyuc din doanh ¢6 tinh canh
tr hong thé duoc coi nhe. Nen kinh té Viét Nam phal tao duogc hon mot tridu viée Iam
mét mbi nam chi dé bét Kip véi tde do tang trirdng dan so. Trong Khi d8, véi qud irinh cd
phan héa va cai cach DNNN, viéc 1am trong khu vue nha nurée khong nhtmg khong ting
thém ma con giam di. Pidu nay c6 nghia 13 trich nhiém tao cong #n viée 1am méi duoc
dat gan nhu hoan toan trén vai clia khu vue dan doanh va chinh phi Viét Nam hon ai hét

cAn phai hiéu rat 15 didu nay.

C. Tinh dé bj ton thuong cda khu vure tai chinh

Ngén hang 1a hoat déng kinh doanh c6 tinh rdi ro cao hon hiu hét cic hoat dong kinh
doanh khac vi tai san tal clﬁﬁﬂﬁuong ¢ tinh thanh khoan cao va thi trucmg tai chinh
chiu tic ddng ciia rit nhidu bién s8 khéng du doan duoc. Vi céc ngén hang nam ¢ trung
tAm ctia mot chudi dai cac hoat dong huy dong va phin bd vén nbilién ngudi ‘clet kiém Va
pha dau tr nén thit bai cia chiing s& khién ban tha.n ngan hang cling nhir todn nén kinh té
phéi génh chju hdu qua. Hanh déng cho vay bat can clia ngén hang cling lam cho chinh
sach tién té cla nga.n hang trung ucmg trd nén kém higu lyc. Vi nhiing Iy do nay, chinh
phi thudng phai giam sat va diéu tiét ngn hang va cdo trung gian tai chinh khéc de ngén
chin céc 1 chiic nay thyre hién cic hoat dong rii ro thai qué va dé gidm xdc sult chinh
phu bugc pha1 can thigp nhém ctu glup cac ngén hang sup do vol twr cach la “clru cénh

cuoi cung”.

H4 théng tii chmh ctia Viét Nam da phat trién rét nhanh tir mt hé théng so khai trong dé
céc NHTM qubc doanh chiém vi trf théng tri thanh__n_noﬂ_t‘ hé théng tai chinh da dang hon
bao gom ca cac NHTM nha nude, NHTMCP, va ngén hang nude ngoa1 Bong théid, cde
cong oy va thi trudng 1ai chinh ofling tré nén phong phit hon Tt hieT Vol sy xuét hién cia
nhidu loai tréi phiéu (chinh phit va cong ty), hai thj truong chimg khodn, bao hlem thue
mua va cdc cong ty tai chinh phi ngén hang Mot da

céch hé thdng tai chinh ciia Viét Nam 13 tir do héa tai chinh dugc thire hién rht
nhanh trong khi hé thong giam sat va d1eu tiét lai khéng duoc phat trién mét cach tuong
ng TONg KIOm K6 ¢0 han cla bai viét nay, chiing t61 khéng thé phén tich hét nhlmg
rii ro ma su khong tuong thich nay dem lai. Tuy nhién, chiing t6i dic bist nhén manh tAm

quan trong ctia ba ngudn gbe true tiép lam hé thgng 1ai chmh cua Viét Nam tr& nén rit dd

bi tbn thuong, trong d6 ngln hang hién 1a khu vuc tiém 4 a.n nhleu 1 ro nhit.

Dau tign, Viét Nam d& qud d& dai dbi véi viee mo ngan hang méi. Nhur Ac-hen-ti-na va
Chi-1e trong nhitng ndm 1970 va In-d6-né-xia trong nhutng nam 1980, chinh phu d4 khong
chn trong trong viéc cip phép md ngén hang. Két qua la ¢ nhiing quéc gia nay (cling nhuy
nhidu qude gia khac), tin dung ting trudng @6t bién vi cac ngan hang thiéu kinh nghiém
dua nhau tich Iy c4c tai sdn rli ro cao nhung lai khong thé phén tan céc roi ro nay mét
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céch thich hop™. Cubi cling, t4t ca nhitng nu6e nay déu mit kidm sodt d6i véi chinh sédh
tién t€, nghn hang sup d6 va kinh 8 roi vao suy thodi. :

Thi hai, Vigt Nam hign dang lip lai sai ldm ctia nhiéu nuée dang phat trién trong viée
cho phép céc 16 chirc phi tai chinh (vi dy nhu cac tap doan) thanh 14p ngén hang. Bén
canh nhimg vén & do khong phin tin duge rti ro da thao ludn & trém, finh trang niy con
din dén sy bién dang nghiém trong trong vige phén bo tin dung khi cac t8p doan sit dung
ngén hang ctia minh nhu nhitmg may rat tién ty déng d€ cho céc cong ty thanh vién vay,
bt }cé rlii ro cua céc khodn vay nay 14 nhu the ndo. Diéu nay ¢4 lam tang rdi ro hé théng &
nhidu quoc gia nhu Nhit Ban, Han Quoc, Chi-18, In-d6-né-xia, dong thoi nudi dudng
nhitng nhém dic guyén dic loi dé sau nay ching quay lai théng tri nén kinh & va 1am

tang rii ro cho qudce gia. _

Th ba, trong khi cho phép cée ngan hang, cng ty chimg khoén va cdc t8 chire tai chinh
phi ngén hang nioe 16n nhy ndm thi Viét Nam lai thét bai trong viéc phat tridn mét hé
‘théng diéy tiét, gidm sét v& cudng ché thuc sy 6 sto manh. Két qua 1a SBYV Khidng the
kiém soat duge quy mb cha hoat d0ng cho vay ndi bd ctia cac tap doan, Nhidu ngan hang
nhd khéng ndm gitt hode ndm gitt rat it cic taj san c6 thu nhép cb dinh, va do vay ti dit
minh vio vi thé phy thude qué muic vao thj trudmg bit dong san va chimg khodn. Day 13
cong thire din dén thét bai. Hoat dong didu tiét, gidm sit va cudng ché bét cip mé ra co
héi cho viée tich Ifiy rid ro qud mire, va vi vy diit toan bd hé théng tai chinh trude nhitng

14 1o to 16n do nhiing ¢t sdc bat ngdr dem lai. - -

IV. Chinh séach binh én va ting trwéng dai han
A. Khoi phuc s kiém soét tai chinh va tién té

Viét Nam 12 mgt manh dét con chua dugc khai pha. Viét Nam cin vén, nhing véi thé
trang ctia nén kinh t& nhur hién nay thi qué nhiéu v8n o6 _thé s& kha bng c6 loi, nhét 1a khi
von khéng duge sir dung mot cich ding qén Viét Nam cén cét gidm manh dau qur cong,
nhung lai thiéu nhitng co ché dé phan biét nhitng dy 4n thc s cAn thidt va nhimg du 4n
xuat phat tr déng co ca nhin cha mot vai dia phuong hay nhém lgi ich, ngay ca khi
nhitng dy 4n nay khong hj§u qua. Trong khi dé, thé Iyc va tiéng néi ciia céc tap doan hién
dang rit manh. Khi 4y, bat ky mot chinh séch duy Iy ndo cfing s& bi nhiing ké vi muén
bao v¢ quyén loi clta minh chong lai duéi danh nghia “bao vé loi ich quéc gia”. Ajs8 co
thé chéng lai sirc ép ctia nhimg nhém ndy? RS rang 1 chi v6i quyét tom chinh i cao d6
thi méi ¢ thé thay d81 chinh sdch @i véi hoat dng cla céc tip dodn nha nuée.

e SV

” Vo théi diém trude khi cuge kiing hong tai chinh Pong Nam A nd ra, In-d6-né-xia ¢6 240 ngin hang.
Téng trudng tin dung trung bink cta cic ngdn hing tir nhin nhé 13 trén 40%/nim trong giai doan 1988 — 1996,
Ty 18 niy bang khoing mét nia tbe d6 ting trudng tin dung cia cac NHTMCP nhd & Viét Nam trong nim
2007. O Han Qudc trude nidm 1997 chi ¢6 25 ngén hang ndi dia, nfumg hién nay con 6 ndy chi con 13 13,
trong d6 7 ngén hang toin quéc va 6 ngin hang vimg trong mét cho nén kinh t€ quy ms 1.000 ty USD. Hién
nay, nific dit nén kinh t€ ¢6 quy m6 nhoé hon rit nhiéu (khodng 71 ti USD ndm 2007) nhung Viét Nam c6 t&i
hon ghn 40 ngan hang thwong mai ndi dja, trong 46 5 NEITM nha nude, s& cdn lai 1a NHTMCP.
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- Trong mot thé gii dn dinh hon, mot quéc gia nhu Vigt Nam s& c6 141 suft cao hon Nhat

Bin, dong thoi ddng tién clia né hang nam s& mét gid mét khoing ding bang chénh Iéch
1i sudt tréi phiéu chinh pht cia hai nuéc. Khi &y kha nang sinh lgi 16n i viée vay yén
Nhét d¢é mua tréi phiéu béng tién dong Viét Nam s& khong xut hién, va do vay dong vén
nude ngoai s&€ khéng tré thanh mét nhén t§ gy bat 6n cho ndn kinh t4. L&i sudt cao hon
(dac biét khi cao hon lam phét) s& thu hit vén tir nhitng déi twgng trong nudc hién dang
ndm gitt ving hay d6-la, va nh& 46 tao dwge ngudn tiét kiém trong nude, NZG chc ngén
hang c6 nghiép vit cho vay t6t thi nhitng khodn tiat kiém nay s€ duge st dung dé 13f tro
cho cdc hoat dong c6 ich nhu tao thém viéc 1am chir khéng phai 13 mua sim bt ddng san
va hang xa xi (va céc cong ty cling khéng chdr doi kha ning vay véi 141 subt thap hon chi
s6 lam phét — diéu déng nghia v&i viéc dénh thué ngudn giri tidt ki¢m). Viée chuyén tai
san tir vang va dd-la sang ddng ndi t& cling s& gitip SBV kiém so4t lwong cunc tién t6t
mm?a Vigt Nam cén phai hudng t6i. Cau hdi “lam thé nao dé Viét Nam
dat t6i dich ndy, hay Tiéu Vigt Nam ¢4 thé viron 161 dich hay khéng” 13 mot cAu héi khé

nhung rit cp bach.

BE kiém soét dugc lam phat, ting trudng tin dung (téng cong chir khong phai cia timg
ngén hang cu thé) khéng thé tiép tuc & mtic 40-50% nhu trong thoi gian qua. Tuy nhién,
khong dé dat duge myc dich gidm tang truéng tin dyng vi mdt hugng 16m cung tidn tdn taj
dudi dang vang hay do-la, khéng nam trong tam kiém sodt ciia SBV va thudng chay vao
nén kinh t€ ma khong cén déng ky. Khi 4y, “b$ phanh” ctia chinh séch tidn té s khéng du
manh.

U tién cao nhét hién nay 13 khéi phuc lai kha ning kiém sodt chi tiéy cta chinh pht, bao
gom ca tin dung cho khu vue DNNN. Chinh phit cin dp dit ky cuong thj trudng cho cic
tap doan nha nudc, buge chimg phai tir bé cac hoat ddng dau co ti chinh. Cée dur 4n din
tu cong phai duge thim dinh cin than w3 nhiing dr 4n kém hiéu qué phai bj loai bé. Thj
trrong dang chd nhimg chinh sach va hanh déng qua quyét ctia chinh phtt theo huéng
ndy. Néu chinh phi khong thé khéi phuc duge kha ning kiém soét chinh sdch tii khéa va
hoat dong ctia tdp doan thi niém tin cia thi trubmg d6i v6i nang Iyc didu hanh vi mé cua
chinh phti s& tiép tuc bi suy giam, Khéng khoi phuc duge niém tin thi nguy co vén dio
chiéu s& c6 kha ndng tr& thanh hién thue, va khi &y c4i gid phai tra s& rit 16n,

....................

B. Téi cau trile khu vire nha nuée: Bai hoc tir Trung Quéc

Khu vire ning dong va 6 tinh canh tranh nhét trong ndn kinh & Viét Nam cling 13 khu
vire héi nhép nhét. Nguoc lai, phan Ién khu vire DNNN dang khéng cu lai qud trinh héi
nhdp ddy ¥ nghia nay. Tinh trang nay cin phai duge thay ddi. Khi tin nhiém clia chinh
pht trong hoat dong di€u hanh vi mé dugc khéi phyc, cic déng vbn v nhan lue qube té
s& lai chay vao nén kinh té. Muc tiéu quan trong nhét ciia Vigt Nam khi ky céc hiép uée
thwong mai qude té, dic !giét voi WTO, 14 d€ gia nhéap hé théng tai chinh va thuong maj
todn cau mét céch binh ding hon so v6i cdc ddi tc, Nhiing hiép ude niy cé thé va phai

duge tiép tuc ddy manh nhim thu thit thém vén vao ha thOng ngan hing hién dang thiéu
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vén. Vi bong béng trén thi trudng chimg khodn d4 v&, cén bong béng trén thi trudng bé
ddng san dang xep dan, Viét Nam nén coi nam 2008 nhu mét nim ban 18 d8 chudn bj cho
qué trinh tu do héa hon nifta trong linh vuc t3i chinh. nean héng, ddc biét 13 nén tan cor ché
ich sy tham gia clia céc nh déu tir chién Tuoc va cic nedn hang quée €% Sy
¢6 mit clia cac nha dau tu va dong von qudc t& s& gilip dam béo cdc khoan cho vay duoc
thye hién dia trén nhiing di€u khodn c6 tinh thuwong mai ma khéng chira dung nhiing rii
g tai chinh va
budc nhitng ngudi di vay phai tra 14 suit twong timg véi didu kign vay clia hg. |

Viéc Viét Nam gia nhip WTO cfing c6 thé dugc,sﬁ dung nhur mét céng cu diy uy luc dé
budc khu vy nha nuée phai thay doi. Trung Quéc d chi dong dy nhanh qué trinh thyee
hién céc cam két WTO dé gay ap luc, bude khu vyre nha nuéc phai cai cAch”, Sy“l6t xac”
cia mdt sb tip dodn nha nude & Trung Quoc @ tr& thanh nhing céng ty c6 tinh canh
tranh todn ciu la mdt kinh nghiém quan irong cho Viét Nam. Péu tién, doanh nghiép cta
Trung Qudc. dugce pﬁgp hoat ddng véi co ché twong tir nhu nhitng @61 thi canh tranh ctia
chimg trong khu vyre t nhin. Nhimg doanh nghiép thanh cong nhat d3 @i bé chd a6 tuyén
dung nhén sy cfl, thay vao d6 1a mbt hé théng nhén sy mdi gan gfii hon véi thong 18 trén
thi troedng. D&i ngd dua trén kf:t qua, va nho vay thu hit durgc mét sb nha quan tri tai1 ba tir
khu vire tu nhan. M6t nhén t6 bd sung nita 14 v&i quy mo ciia th trudng ndi dia & Trung
Quéc thi ngay ca nhiing cong ty nhad mréc cfing phai canh tranh véi nhau. Céc co quan
diéu tiét cta Trung Qudc y thirc rét 18 gid trj cla vide duy tr canh tranh va d4 thi hanh
nhitng bién phép nhim ngin chin tinh trang céu két gilra cdc doanh nghiép nha nude nhu
van thuong x4y ra & Vigt Nam. Thit hai, mot s6 tap doan & Trung Qudc d3 chép nhén su
tham gia cla cdc nha diu tur chién luoc qubc t€, va nhd 46 d3 moi dugc nhiing nhd quan
ly déing cap quoc t& vao hoi dong gim ddec. Trong tinh trang khé kivin vé tai khoa hién
nay va cting v6i sy thiéu ning luc trong khu vize nha nudce, chiing t6i tin rine Viét Nam
s& cln phai cho  phép chc nha din tu nude ngodi tham gia nhidu Fon nta vao kha Vgc;j:é_
nugc cua minh. Chudi that bai lién tiép trong viée tim kiém nha d&y tw chidn Iuge trong
——— r . g o
cac dot IPO gén ddy cho thiy chinh phi phai chon mét cdch tidp cin méi cho viée dinh
gid doanh nghigp. Muc tiéu clia viéc khuyén khich sy tham gia clia céc nha diu tr nuéc
phi€u), ma quan trong hom, 48

nghiép.

Thét bai gin ddy cia Victcombank trong viéc bén cb phan cho nha du tu chién luge 13
mot vi du didn hinh. Viée yéu cdu céc nha dau tu chién luge mua o8 phidu véi gid déu gia
binh quén (ngugc lai véi dy dinh ban dau) dugc dai dién ciia Vietcombank giai thich ring
viéc doi tac chin lugc trd gid qué thip s8 1am tén hai t4i san nha nude v 191 ich ctia cac

gitp ting cudng ning Iirc canh tranh va gid tri cho doanh

tur. Sau khi mét nhidu ti d6-la vi nhfng khoan

* Céc ngin hing & My ciing dang theo dudi chién lige trong
vbn nuéde ngodi dé cdi thién bang cn dbi cia

vay kém khén ngoan, cdc ngdn hang My dang nd lwc thu hiit

mirh.
*" Diu nay rét khic so v6i céch tiéa cn cie Viét Nam khi gia nhip WTO. Trong bai “Zaea chon thinh cén e
ching t&i cho ring cdc tép doan va thng cong ty dang tim cich pé tranh viéc phdi thye hién cdc cam két WTO.
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nha dau tw nho.*® Cc NHTM ciia Trung Quéc, nhu Ngan hing Céng thuong(ICBC), ¢6
chién luge hoan todn khac. ICBC ban 10% co phén cho cac nha dAu i chién luge voi gid
béng?1/3 tham chi ¥ gia tr] trudng, qhun_g sau do, voi sy déng gép cla céc dbi tic nay,
gid ¢o phicu cta ICBC d4 ting hon gap d6i trong vong mét nam, 1am loi cho ca nha nuwée
v céc c6 déng nhé. Trong khi d6, gid o8 phiéu ctia Vietcombank giam tir mre 107.800
dong cubi nim 2007 xubng con 30.000 ddng vio thdri didm hién nay. TAt nhin gid ¢
phiu ctia Vietcombank chiu tic ddng ctia tinh hinh kinh té chung, nhung cling 6 thé lap
lugn ring gi4 cb phiéu Vietcombank s& khong sut giam nhanh &n nhu vay néu gid ban
dAu ctia né duge xéc dinh chinh x4c hon véi su tham gia clia cac nha diu tr chién hroe.

V. Ké hoach 10 diém dé khoi phuc nén kinh t&%°

Du ddy 14 mdt danh mye nhimng hank déng chinh sach c6 thé tré thinh co s& chg mot
chwong trinh binh on kinh t cta chinh pht. Cin phai nhén manh ngay tir du 13 céc co
quan lam chinh sach khong the tity ¥ nhit ra tit danh muyc nay mét s6 chinh sich d8 thyc
hign va b qua cdc chinh séch con lai. Néu khéng thuc hién todn bd goi gidi phap nay mot
cach tron ven thi muc tiéu binh &n nén kinh té c6 thé & khéng dat duge, va nhiing bién b
vi md trong yéu nhu lam phat, ty gid, thdm hut ngn séch va thuong mai, thanh khodn,
nguy co phd san ciia cac ngén hang, va cudi cung suy thoa’.i’ va/hodic khting hodng c6 thé
s& khdng dugc cai thién. Chang han nhu, néu chinh sdch thit chit tidn té khong duoc két
hop mét cach higu qua v6i nhiing chinh séch khéc (nhu cit giam chi tiéu ctia khu vue nha
nuée va dam béo thanh khoan cho hé thong ngan hang) thi ¢6 thé 1am cho khu vue dan
doanh bj bép nghet khién nhiéu doanh nghiép phéi déng cla, din t6i sy sut giam cla
ngudn cung hang h,éa va dich vu trong nudce, dong thdi lam mic ting thét nghiép, suy
giam kim ngach xuat khau, ting nhdp siéu. Ddng thdi, mot nhiém vy hét sic quan trong la
chinh pht theo d6i mét cdch sit sao nhitng chi béo kinh t€ quan trong da dugc phan tich &

PhinI.
A. Nhiing viéc cén lam ngay

1. Xiét chiit chinh sich tdi khéa. Cét gidm hay tam dimg mot sé dir 4n dAu tu oong
song song vé6i ke hoach tiet kiém chi thudng xuyén ctia chinh ph.

Ch’inh sdch: X%Y_ dung danh sich céc dy an ddu tu cdng phai cht giam c¢in et vao
suat sinh loi kinh t& ctia chiing. Cit gidm hay dimg nhiing dy 4n c6 suat sinh 1o
thap nhat cho dén khi téng lrong dau tu cit gidm dat mc $1,65 ty dd-la (b.éng 2%

* Péng hru ¥ 1& Vietcombank khéng phéi 12 mt trudng hop cé biét. Nhimg dot phat phét hank ob phiéu 4n
dau ra cOng ching cha mot sé DNNN 1én khéc nhu Bio Viét, Sabeco, va Habeco cfing roi vio hoan canh
tirong tu.

® Phan ndy tip trung vio cdc giéi phép kinh t& v mé cho tinh trang bét én hién ray va chuin bj nhitng tién d&
cho vige duy tri 6n dinh vi md trong dai han. Piéu ndy khdng c6 nghia 14 cdc chinh sdch kinh t4 - x4 hoi khdc
khoOng quan trong. Tréi lai, bdo v& ngwdi ngheo vA nhimg dbi trgng dé bj tén thirong trong d&idu kién lain phét
va kinh 16 khé khin nhu hién nay phai luén udn 14 mdt wu tién hang du ciia chinh pha.
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tong chi ngén séch du kién nim 2008) va nhiv 6 gidm thdm hut ngén séch duge
2%. Chudn b cat giam va dimg nhiing dy 4n khéc khi cin thiét

Muyc figu: 1) Giam dan thdm hut ngn séch ciia chinh phtt 161 mdt mérc cdn trone
theo chudn myc qubc 1&; 2) Dong bd héa chinh sach 131 chinh va £an t& d€ ha nhiét
nién kinh 18 v& qua 46 gidm lam phar 3) Gitp gidm tham hut thirong mai vi Hinh
trang nhép siéu ting d6t bién via qua mét Phan 13 do nhu cig nhap kbiu clia céc
du én dAu tr cong; déng thii giam mic d9 phy thudc vao cic dong vén nude ngodi
dé tai trg tham hyt thuong mai: 4) Gidm bét strc ép cho yéu chu gidm chi thudng

Xuyén trong ngan sach; 5) Phat tin hiéu 16 rang déi véi cdng ddng kinh doanh va
cdng chiing v& quyét tAm cta chinh phi trong vic chong lam phét. _

dbng va ning 13 suit co ban gin hon véi thyc té cta thi truong 13 mot bude di tich
cuc, phu hop véi co ché didu hanh chinh sdch tidn & trong mdt nén kinh té thi
truong. Chinh séch ndy s& gilip gidm tinh trang 181 suét thue &m, khuyédn khich
ngudi tiét kiém giri tién va gitp cii thién finh trang céng thang thanh khoan hién

Lol

nay. Tuy nhién, khi chinh séch ngy cé higu lue thi cdc NHTM s dong loat ting 13

2. Ting din Ki suit, Quyét dinh ciia Ngéan hang Nha nuée hty bé trén i sudt huy

phai té:ng cudng ndi rong tin dung dé c6 thé cé 14, qua d6 gdy thém strc ép gia ting
lam phat. Ngén hang Nha nuéc cin chuin b ¢é tng phé v6i nhiing finh hudng nay.

Chinh sdch: Nang dan 14i suft co ban, 1am co s¢ cho cde NHTM néng dan 13i suét
huy déng, tién t6i 141 suft thue duong. Dam bao hrong thanh khoan cdn thidt cho
thi truong lién ngén hang. C6 phuong én d6i phé véi kha nang chay dua ting 14i
sudt cna cac NHTM, dic biét 1a gifta nhitng NHTMCP nhé, -

Myc tiéu: 1) Glam nhe khé khin thanh khodn cho cac NHTM bang cdch hat tidn
tré lai hé thong ngan hang; 2) Giam ap luc cho chinh sach ty gid bang cach khuyén
khich doanh nghiép va ngudi dan git tién déng:; 3) Kiém ché lam phét nhd khuyén
khich tiét kiém va han ché ticu dimg.

3. Khéng cap gidy phép thanh Jap méi NHTM ndi dia trong thdi han 12 théng

Chinh sdch: SBV tuyén bé khong thanh 18p nghn hang ndi dia trong vong 12 thédng

Myc fizu: 1) Gidm ting trusng tin dung d8 1am oo so cho giam lam phat; 2) Gidp

on dinh h¢ thong ngan hang; 3) Chudn bj cho viée sdp nhdp va mua lai cdc ngan

hang yéu kém; 4) Giam ginh néng (dang qud tai) cho hé thong gidm s4t ngan hang.
B. Hanh ddng chinh séch trong ngén va 'trung_ han (ky vong cé téc ddng ngay)

4. Hop nhAt ngén séch ciia chinh phit hao gdm 1At 63 cde khodn ngodi ngén sich (thu,
chi, vay, céc trach nhiém no khéc) ctia ca chinh quyén trung vong, dia phuong, va
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doanh nghiép nha nude. Xay dung du todn ngan séch cho 5 nim t&i, te 13 cén cd
mdt 1§ trinh va tAm nhin dai han cho viéc cét gidzm bdi chi ngfn sach. Lin tuc cép
nhét va cong bd du todn thu, chi, thdm hyt ngan sach clia chinh phi va céc ngudn

tai tro cho thdm hut ngn sach.

Tang cudng hé théng gidm sit va béo cdo cta hé théng ngan hang d& chdm dut
nliftng tin don thoi vé tinh trang pha san ctia mot s6 ngln hang, dong thei d8 chuin
bi cho SBV trong trwong hop phéi can thiép va cfiu tro cée ngin hing that bai. Xay
dimg ké hoach va co s¢ phép Iy cho hoat déng mua lai va sép nhép gifta cic ngén
hang (bao gdm ca ngén hing nudc ngoai). Yéu cdu céc tip doan tir bo céc hoat

- dong dAu tir vao ngan hang va cdng ty tii chinh. Hoan thién tha tuc phé sén @8 cho
phép cic doanh nghiép phé san thanh 1y tai sdn mot cdch nhanh nhit.

Cham dirt viéc nha nude bao Iénh cho cdc khoan vay (trong nude va qude t8) cla
DNNN. Cdc DNNN mudn pbat hanh ng phal c6 su tham gia ft nhit 10% cta céc
ngén ha.ng nudce ngoai trén co s& throng mai, khéng ¢6 s bdo lénh ciia nha nude.
Nhiing khoan vay ngoa.l t& cia DNNN trude ddy can duge sir dung &€ ting cudmg

du trit ngoai héi cho qube gia.

T#ng cudng vai trd clia Uy ban Giam st Tai chinh Quéc gia dé liy ban nay c6 thé
dam duong trdch nhiém giam sﬁt Thoat dong cta cac ngan hang va té chite tai chinh
phi ngén hang. Trong khi yeu ciu ting cudng nang lgc cua BJ Tai chinh va Ngén
hang Nha nude tuy rt cAnrthiét nheng lai khéng thé thuc hien trong mot sém mot
chidu thi viéc tdp hop mot nhém nhé cac nha ky tri tai nang va c6 kinh nghiém
trong Uy ban G1am st Tai chinh Quéc gia ¢6 thé 12 mét giai phép thich hop trong

tinh hubng khén cfp.

C. Nhiing hanh déng trong ngén va trung han (can thoi gian dé thuc hfen va phat
huy tac dung) :

8.

T4i chu triic Ngan hang Nha nude, B Tai chinh va Uy ban Giam sat Tai chinh
QI&_ gia. Mot céc chuyén gia ben ngoai tham gla nhiém vu t41 cau e nay, bao
gdm ca nhitng quan chitc dd vé huu cta mot s6 nude trong khu vie nhung gidu
kinh nghiém trong hoat ddng cai cach ngén hang trung wong va b tai chinh.

Piy nhanh tién d6 thue hién cam két WTO d8 tao 4p lyc khuyén khich DNNN tré
nén c6 tinh caph tranh homn.

- 10.Thue hién kiém todn déc lap ddi véi tat ca cac tan dch Hoat dong kiém

todn ndy phai do céc cong ty kiém todn qudc té co uy tin thye hién. Céc co quan
chire ning clia nha nirde eling phai duge trao quyén € dam bao sy hop téc tron ven
clia cée tAp doan. Két qua kiém todn sau d6 phai dwoc cong b rong rai.
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