Vuot qua dai dwong bdo té
Nhirng thach thirc ddi véi nén kinh té Viét Nam 2022-2025

T.S. Dinh Trudng Hinh va T.S. Nguyén Tién Hung

Tom tdt. Cdc dy bdo toan cGu dm dam trong vai ndm tdi dét Viét Nam vao mét
hodn cénh rét khé khdn, doi héi chinh phu phéi cé cdch qudn ly va phéi hop tét
dep hon vé cdc chinh sdch kinh té vi mé va vi mé. Vé kinh té vi mé, wu tién trudc
hét la gidm tdc déng clta cdc cu séc bén ngodi (do tdng trudng quéc té chdm lai,
lam phdt va lGi sudt cao hon) déi vdi nén kinh té trong nwérc. Piéu nay doi hdi
phéi gidm sdt chét ché va diéu chinh kip thoi va uyén chuyén cdc cbéng cu cda
chinh sdch vi mé. Tuy nhién, ba muc tiéu quan trong trong mét nén kinh té€ mé lai
thuong xung dét nhau: 6n dinh ty gid, dé dong vén quéc té (capital flows) ra vao
tw do, va gilt dwoc chinh sdch tién té déc lép (tire la khd ndng diéu hanh I6i sudt
trong nwdc). Kinh té hoc goi la “bé ba chinh sdch bt kha thi.” Trong trudng hop
Viét Nam, ba chinh sdch nay lai bj b6 buéc thém do ng cao. Viét Nam cén xdy
dwng va thue hién khuén khé ng trung han dé ddm bado tinh bén vi¥ng cua viéc trd
no trong nuwdc va ng nwdc ngodi. PE gidm tdc déng cua cdc cu séc bén ngoadi déi
vdi nén kinh té trong nuwdrc, Viét Nam cé thé ding chinh sdch ty gid héi dodi mét
cdch linh hoat hon, hodic han ché dong vén quéc té dé giit duoc chinh sdch tién té
déc lap. Ngodi ra, dé thic ddy tdng trudng kinh té€ bén virng trong dai han, Viét
Nam cén tién hanh cdi cdch co cu va kinh té€ vi mé nham mé réng lanh vuec tv
nhdn va thu hep ldnh vuc quéc doanh dé tw do héa nén kinh té, bdo vé luc lugng
lao déng trong thoi ky khiing hodng va néng cao ndng sudt lao déng.

Hai ndm sau khi COVID-19 gay ra cudc suy thoai toan cdu ndng nhat ké tir Thé
chién Il, nén kinh té thé gid¢i hién dang gap phai nhirng kho khan 16n lao. Lam
phat va |3i sudt dang tdng cao, ty gid h6i dodi clia dong d6 la so véi cac déng tién
chinh d3 dat mdrc chua tirng thay trong vai thap ky, va chién tranh Ukraine tiép
tuc day gid lvong thuc va ning lwong 1&8n that cao trén thj trudng thé gidi. Nhirng
bién chuyén nay lai dang dién ra vao dung thoi diém khi ndng suat lao déng sut
gidm tram trong.

Bai nay dé cap dén tac déng cla xu hudng toan cau bat lgi ddi vdi nén kinh té
cla cdc nwdc dang phat trién ndi chung, va Viét Nam néi riéng trong ba ndm tdi,
va thdm dinh nhitng chinh sach tién té/tai chinh nao cé thé Iya chon.



Tinh hinh kinh té toan cau

Vé tdng trwdng, dy bao kinh té€ toan cau trd nén téi té hon trong vai thang qua.
Vao thang 6 ndm 2022, Ngan hang Thé gidi d3 cat gidm gan mot phan ba du bao
tang trwdng GDP toan cidu cho ndm 2022 ma ho d3 lam may thang trudec, tir 4,1%
xudng 2,9% so v3i 5,7% cta nam 2021. Tdng trwdng toan cau du kién s& dat trung
binh 3 phan tram trong ndm 2023-2024 (Hinh 1). Vao thdng 10 ndm 2022, Qu{
Tién té Qudc Té (IMF) cling ha du bdo trudc dé vé tdng trudng kinh té toan cau,
néu rd “... Hon mot phan ba nén kinh té toan cau sé suy thoai trong ndm nay
hodc ndm sau, trong khi ba nén kinh t& I&n nhat — Hoa Ky, Lién minh Chau Au va
Trung Quéc — sé tiép tuc bi dinh tré. No6i tédm lai, thoi gian t&i day sé con toi té
hon, va rat nhiéu ngudi s& cam thay ndm 2023 [a mét ndm suy thodi ” (IMF
2022b). IMF hién tai dy bdo ting trudng toan cdu s& gidm xudng 3,2% vao ham
2022 va 2,7% vao ndm 2023, mét trong nhirng mirc tang truedng thap nhat ké tir
nam 2001.

Vé lam phdt, du bao s& tang tir 4,7% vao ndm 2021 Ién 8,8% vao ndm 2022, chi
giam xuéng 4,1% vao nam 2024 (Hinh 2).

Ve 3i suat, trong 11 thang dau ndm 2022, Cuc Dy Trit Lién Bang My d3 tdng tién
|&i (Federal Funds Rate) tir 0,08% |én 3,75-4,0%.

Figure 1 World Bank Projection of Global Growth Figure 2 IMF Projection of Global Growth and
(%) 2021-2024 Inflation (%) 2021-2024
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Ngudn: Trién Vong Kinh t& Toan cdu, NHTG thang 6, 2022. Ngudn: IMF WEO thang 10, 2022.

Su tut gidm cla du bdo toan cau 1a do viéc tang gid thuc phdm va nidng luong,
cung véi nhirng tac nghé&n trong chudi cung rng, han ché thuwong mai va viéc diéu
chinh 13i suat & cdc nén kinh té& phat trién, nhat 1a Hoa Ky.




Ngoai ra, cac nén kinh t& dang phat trién cling phai d6i mat vdi cac van dé vé kha
nang va tinh bén virng cla viéc thanh todn no nwdc ngoai va mét loat cac van dé
khac do cac chinh sach tai khoa da duoc xi&r dung dé d6i phd véi COVID-19 trong
hai nam 2020 va 2021 (Pinh 2022).

Anh hué'ng dén cic nwéc dang phat trién

Lam phat. Tréi nguoc vai du bao lac quan gan day cha Cuc Dy trit Lién bang Hoa
Ky vé lam phat & mirc 2% vao ndm 2023, nhiéu nha kinh t&€ khéng nghi rang nén
kinh t& My c6 thé ha canh nhe nhang nhu vay! va quan diém nay dugc phan anh
mot phan trong du bdo lam phat clia IMF trén day. Tir géc d6 chinh sach, lam
phat s& tiép tuc tdng hay gidm con phu thudc vao “ky vong lam phat” (inflation
expectations). Cé kha ndng I&n 13 lam phat s& tiép tuc & mirc cao do nhitng cu sbc
vé “dau vao”, dé |a truc tric vé san xuat lam cho gia ca tang cao (day la lam phat
do “phi day”) cung vdi viéc cac ngan hang trung wong khong dat dwgc muc tiéu
kiém sodat téng cau (lam phat do “ciu kéo”). Khi ngudi ddn mat niém tin vao
chinh sach tién té thi s& dan dén hién twong “vong xody tién luong - gia ca”
(wage-price spiral): ky vong lam phat cao dan dén doi hdi phai ting lwvong, ting
lwong dan dén tang chi phi lao dong, chi phi lao ddng tang thi gid ca phai ting
theo, gia ca tang thi tién lwvong lai tang theo: d3 nat cang thém nat.

Ldi sudt. Viéc tang |3i suat sé khién cdc khodn thanh todn déi véi nog nwdc ngoai
(trd 13i hang ndm va vén khi ddo han - debt servicing) cla cac nwédc dang phat
trién tdng |&n. Trong mudi ndm qua, ty 1& no nudc ngoai vay theo dang |3i xuat
bi€n d6i (variable interest rates) cla cac nudc dang phat trién (emerging markets
and developing countries - EMDE) c6 xu hudng gia tang. Ty |é nay hién dat
khodng 34% vao nam 2020 (Ngan hang Thé gidi 2022a). Ngoai ra, lai con thém
van dé vé ty gia ting.

Ty gid héi dodi. Vi phan 1&n cac khoan ng nay dugc tinh bang dé la, viéc ty gia hoi
dodi clla déng dé la so vdi cac dong tién chinh khac tang 1én muirc ky luc sé cang
lam gidm kha ning trd no cla cdc nwdc dang phat trién. Khéng chi khu vue tu
nhan phai trd nhiéu hon cho céc khoan thanh todn 13i suat ma ca khu vuc cong,
théng qua ngan sach cta chinh phu, cling phai chi nhiéu hon cho viéc tra ng. S6
tién nay dang 18 phai dwoc dung dé chi tiéu cho céc dich vu x3 hdi nhu y té, gido
duc va cac nhu cau thiét yéu khéc. Ldi suat cang cao va ty gid hoi dodi so vdi do la
cang giam thi chi tiéu tra ng nay cang tang.

! Theo I&i cGa Lawrence H. Summers “Du bdo cla Fed khéng hop Iy va khéng thé coi la dy bdo”. Xem LH
Summers “Kidm ché& lam phat d3 dén truwdc, nhung ching ta khong thé dirng lai & dé”. The Washington
Post, ngay 31 thang 10 nam 2022.



Vén dé chi no la tw nhén. Ngay ca trudce khi phat sinh méi nhirng cu séc tir bén
ngoai, cac nwdc dang phat trién da phai déi mat véi nhitng khoé khan tich Ity no
va trd ng (Ngan hang Thé gidi 2021). Phan I&n khoan ng nay la cta céc chd no tu
nhan, do dd tién 1&i cao va theo 13i sudt bién ddi nén cé thé lam céc khoan thanh
todan dich vu no tang dot bién. Khac vai treang hop khi chd no |a chinh pha, chu
no tw nhan thudng khéng dé dang giam no. Nhu Ngan hang Thé gidi da luuy, “...
Khi cac diéu kién tai chinh toan cau that chit va dong tién mat gia, tinh trang ting
quan tra no (debt distress) - trwdc day chi gidi han & cac nén kinh té& thu nhap
thap — nay s& lan sang cac nudc cé thu nhap trung binh.” (Ngan hang Thé gidi
2022a).

Kha nédng vira lam phdt cao vira suy thodi kinh té. Mot rii ro |&n cho thoi gian
sap tdi 1a lam phat toan cau cao di kém vdi suy thodi kinh t&, goi nhé dén tinh
trang “lam phat dinh tré” (stagflation) cia nhitng ndm 1970s. Lich s& d3 cho thay
rd dieu do. Vao cudi thap nién 1970s va dau nhirtng ndm 1980s, viéc that chit
chinh séch tién té & Hoa Ky va cac nwdc phat trién khac d3 gdy ra suy gidm tang
trudng kinh té dang ké & nhiéu nudc dang phat trién va sau dé |a suy thodi toan
cau vao nam 1982. Theo sau suy thodi toan cau |3 cac cudc khiing hoang tai chinh
cla cdc nwdc dang phat trién (déc biét [a & Chau MY La tinh). T d6 dén nay, cac
tién b trong truyén thdng va toan cau héa da lam cho thé gidi héi nhap gan
nhau hon rat nhiéu, do d, mirc d6 va tdc dd lan truyén anh huwdng cda cic cu
sdc toan cau ngay nay di tré nén nhanh hon, [am ting nguy co cing thang tai
chinh & céc nudc dang phat trién nhw & Viét Nam.

Ndéing sudt lao déng giam manh. Ngudn gbc cla tang trudng kinh té |au dai & tat
ca cac nén kinh té 1a tdng truwdng nang suat. That khong may, tang trudng nang
suat toan cau d3 suy gidm chung trong thap ky truwdc cd COVID-19 (Dieppe 2021).
Cu thé, ting trudng nang suat lao dong toan cau cham lai tr mirc dinh diém 13
2,8% vao ndm 2007, ngay trudc cudc khing hodng tai chinh toan cau 2008-2009,
xudng mirc dudi ddy sau khiing hoang 1,4% vao nam 2016 va duy tri @ mdc dudi
2% mot nam trong khoang thoi gian 2017-18.

Su suy giam nay d3 xay ra cho khodng 70% céc thj trwdng mdi ndi va cac nén kinh
té dang phat trién (EMDE). D8i v&i EMDE, su suy giam nang suat nay di tir 6,6%
nam 2007 xuéng 3,1% nam 2015 — mdrc suy gidm manh nhat, 1du nhat va déng bd
nhat trong nhirng thap ky gan day. Mdrc suy giam nay lién quan dén viéc giam ty
|& t3i phan bd lao ddng trong cac Iinh vue dich vy, 13 Iinh vi'e ma nang suat cé xu
huwdng thap hon so vadi linh v cdng nghiép.

COVID-19 d3 tao ra su bat thudong trong tang trudng ndng suat & mot s quéc
gia: thay vi lao ddng di tlr cdc nganh c6 ndng suat thap |én nganh cé nang suat
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cao hon, vi du lao déng di tir néng nghiép sang san xuat céng nghiép (nhu
thuwdng thay trong qua trinh phat trién kinh té) thi diéu nguoc lai d3 xay ra: mot
s6 cong nhan d3 tlr d6 thi quay trd vé cdc vung ndng thén sau khi gap phai tinh
trang gidn cach vi COVID-19 tai d6 thi. Mot s& cdng nhan nay cé thé s& khong
quay lai cong viéc cii & d6 thi. Day la hién twong xay ra tai mot s& nwdc A Chau,
dac biét 1a Viét Nam, va sé co tac dong tiéu cuc dén tang trwdng nang suat lao
dong.

Vi s chuyén d&i co cdu ngwoc chiéu nay, c6 kha ndng |1a ndng suat cé xu hudng
sut gidm |&n va kéo dai sau nhirng gian doan kinh té 1&n (Dieppe 2021). Nhu vay,
that khéng may la COVID-19 d3 dén vao thoi diém toi té nhat khi ma toan thé gidi
dang trdi qua mét xu hudng bat lgi vé nang suat.

Cac van dé cha Viét Nam va nhirng chinh sach déi phé

Trong ngan han va trung han (2022-2025), Viét Nam dang phai d6i mit vdi nhitng
van dé sau day:

-Th nhiét, lwong céu cda xudt khdu gidm. Tang trudng kinh té & cac déi tac
quan trong nhat cta Viét Nam nhu MY, EU, Trung Qudc, Nhat Badn dang cham va
vi vay nhap cang cling giam di. Diéu nay xay ra vao thoi diém ma Viét Nam dugrc
du bdo cé “chénh léch GDP” (output gap) & sé am (-). ” Chénh léch GDP am c6
nghta la tdng san xuat thyc tai (actual GDP) & dudi tdng san xuat tiém nang
(potential output gap). Theo IMF (2022) thi ‘output gap’ cua Viét Nam d3 tir- 0.3
% GDP Ién -2.4 % GDP vao nam 2021, va du bdo la-2.1 % GDP nam 2022. D6 la vi
sy gia tang ty |& that nghiép va su khiém dung clia cidc ngudn luc khac. Khi mét
nudc cé chénh léch GDP & s6 dm thi mot cl soc¢ & phia cau sé dé dang dan dén
suy thodi kinh té.

-The hai, lam phdt tédng cao. Gidng nhu cdc nudc khdac, Viét Nam sé phai d6i mat
vdi 4p luwc lam phat dén tir gid nhap khiu, dic biét 1a vé nang luong va thuc
pham.

-Th ba, vén dé ldi sudt. Viét Nam ti€p tuc chju hé luy cha I3i sudt quéc té tang
cao trén thj trwdng tai chinh toan cau do két qua cla chinh sach that chit tién té
& cac nudc phat trién.

-Thi tw, déng tién giam gid. Viét Nam s& phai chju dp lyc do ty gia héi doai cla

déng d6 la so véi cac ddng tién chinh d3 & murc cao nhat trong nhiéu thap ky.

- Th& ndm, cdc chinh sdch quan ly vi mé bi han ché. Nhirng van dé trén day dang
dién ra trong b&i canh kha ndng diéu ddng cac chinh sach kinh t& vi mé6 dé doi
phd bi han ché nghiém trong:



» Chinh sach tai khda: do ng va cac khoan thanh toan ng dang tang va tham
hut ngan sach ngay cang |&n - thdm hut ngdn sach so cap d3 1én tdi 3,5%
GDP vao ndm 2022 (IMF 2022b). Lién quan dén ngan sach la gdnh nang tai
chinh cta cac doanh nghiép nha nwdc (SOEs -DNNN) vi hang ndm ngan
sach phai trang trai cac khoan 16 khéng 16 ca cac doanh nghiép nay.

* Chinh sdch tién té: hé théng ngan hang dang chiu ap luc I6n do van dé ng
xau (NPL) chéng chat cta cdc ngan hang thwong mai. Cudéc khing hodng
gan day cla SCB 13 modt trvdng hop dién hinh. Ngoai ra, hoat ddng kém
hiéu qua cé hitu cta cdc Ngadn Hang Thuong Mai Nha Nudc (State-Owned
Commercial Banks — SOCBs) - tinh gdp lai thanh mdt nhém — tiép tuc gay
ap luwc nang né 1én Ngan hang nha nudc (NHNN).

» Khé khén trién mién va nan gidi cda tinh trang “dualism” - ¢6 hai nén kinh
té, hai san choi cung mot ltc: d6 1a kinh t& nha nwdc va kinh té tw nhan.
Hai son choi lai khdng bang phang, khong dong déu. Mot thi du: mot s
von ngan sach khéng 16 dworc glri tai 4 ngdn hang thuong mai quéc doanh
(NHTMQD), phan 1én la tién glri khéng ky han. B&i vay, cac ngan hang nay
cé du thira thanh khoan. NHTMQD lai quay vong: dung vén cda nha nudc
dé mua tin phi€u cla nha nudc (trdi phiéu kho bac va tin phiéu NHNN) dé
‘an 167 NHTMQD khéng phai “chay theo |3i suat’ d& huy dong vén nhu cac
ngan hang thuong mai cd phan. Viéc ndy dan dén tinh trang NHNN phai
an dinh tran 13i suat ngan han dé han ché canh tranh huy déng von.

-Thet sdu, bén canh nhirng van dé trén day, Viét Nam lai c6 nhu cdu ting
trudng GDP cao va bén vitng dé cé thé dat duoc muc tiéu kinh t& d3 dé ra,
dd 1a tién tdi mirc thu nhap trung binh cao (upper-middle income) trong
thap ky tai.
T4t ca nhitrng van dé nay s& day nang luc quan ly kinh t& dén gidi han tdi da.
Xung dot trong cac chinh sach vi mo
Cac chinh sach ngan chdn nhitng cl sdc nay déi véi nén kinh té trong nwdc sé& dan
dén su lwa chon khé khan gitra ba muc tiéu quan trong vé tién té trong mét nén

kinh t& m& nhu Viét Nam. Ba muc tiéu nay la: n dinh ty gia, lwu ddng dong von
qudc té (capital flows)? (hay la dong v6n quéc té ra vao tu do) va chinh séch tién

2 Pidu nay cé thé duoc giai thich mdt cadch don gidn néu tap trung vao lua chon mdt trong hai cyc doan
clia mdi chinh sach: i) vé hai doai thi lwa chon hodc |a ty gid hdi doai ¢8 dinh hodc héi doéi tha ndi hoan
toan; ii) vé tién té thi lwa chon hodc 1a chinh sach tién té déc 1ap hoan toan hodc mat doc lap nay, va iii)
hoac 13 ludn chuyé&n vén qudc t& hoan toan hodc cAm luan chuyén. N&u mot quéc gia cé ché do ty gia héi
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té doc 1ap (kha ndng kiém sodat |3i sudt trong nwdc). Ca ba tao thanh méi quan hé
duoc goi |a bd ba chinh sach kho xtr vé tién té (monetary trilemma) hay bo ba
bat kha thi (impossible trinity) trong kinh té hoc . (Hinh 3)

Hinh 3 - Bd ba chinh sich tién té bat kha thi

Doéng vén qudc té ra vao tvw do

On dinh ty gia C Chinh sach tign té déc lap

Mét cach don gian, hinh ndy cho thay Viét Nam cé thé chon mét trong ba ‘cdp’
chinh sach:

a = Ty gié dn dinh (hay quan ly ty gid) + Dong von qudc té ra vao ty do
b = Dong v8n quéc té ra vao tu do + Chinh sach tién té déc 1ap
C = Ty gia 6n dinh (hay quan ly ty gid) + Chinh sach tién té doc lap

%k K ok

Lwa chon a: Néu muén quan ly ty gid va cho phép vén quéc té (nhw FDI) t do ra
vao, thi s& mat di chinh sach tién té ddc |ap, cé nghia la ludn phai thay déi 13i suat
theo ap luc tir bén ngoai. O Viét Nam, quan ly ty gid c6 nghia 1a chi cho phép ty
gia 1én hay xudng trong mot bién dé (band). Khi ty gid di qua gidi han da an dinh
thi NHNN can thiép bang cach ban hay mua ngoai té.

dodi b dinh va von luvu déng ty do thi quéc gia dé phai tir bd chinh sach tién té doc 1ap. Vi khi qudc gia
nay phai d6i mat véi mot cu séc tir bén ngoai, chdng han nhu viéc ting 13i suat tir nudc lién hé (chang han
MY), thi chénh léch I3i suat gitta trong nudc va ngoai nudc sé khién ngudi ndm gilt trai phiéu trong nwéc
ban di d& mua trai phiéu nuwdc ngoai. Didu nay s& lam tang ciu ngoai té trong nwdc va vi ché d6 ty gia hdi
dodi cd dinh, s& doi héi Ngan hang Trung wong can thiép va giam ngudn cung tién. Do d6 nudc nay phai
tlr bo chinh sach tién té déc lap.



Lwa chon b: néu cho dong vén quéc té (nhu FDI) dwgc ra vao ty do va gilt chinh
sach tién té doc 1ap (thi du nhu c6 thé ting 13i suat dé kiém soat lam phat hay
giam 13i suit dé thuc day tang trwdng), thi s& can phai bd muc tiéu ty gid cd dinh,
hay “ty gia én dinh”, cé nghta |a phai cho phép ty gia bién déng linh hoat. Trong
béi cdnh Viét Nam hién nay, diéu nay c6 nghia la phai mé rong bién d6 can thiép
ty gia.

Lwa chon c: néu muén gilr mét ty gid c6 dinh va chinh sich tién té doc 1ap, thi
can phai kiém soat dong vén qudc té ra hay vao. Vi du, néu nhv muén ‘6n dinh ty
gid’ va lai muén cat giam l3i suat dé thic day ting truwdng thi s& cé ap lwc mat gia
ddi véi déng tién Viét Nam (VND). Cac nha dau tu s ban VND dé mua dé la, va
rat cé thé dan tdi dong von nédng chay ra ngoai (capital flight). Hé luy nay lai doi
hoi nhitng bién phap dé chan dong vén quéc té ra vao.

B ba chinh sich bat kha thi do GS Robert Mundell (Gidi Nobel Kinh Té 1999) dé
ra trong thap nién 1960s ( Mundell 1961, 1962, 1963; Fleming 1962). Ong d3 cho
thay la mot qudc gia cd thé déng thoi chon hai chir khong thé chon ¢ ba muc
tiéu tién té nhuw trén & trong cung mot thoi diém. T dé dén nay, cac nghién clru
quéc té déu cong nhan diéu nay |a dung (Obstfeld and Taylor 2017, Aizenman
2019).

Khong c6 su lwa chon nao 1a hoan hao. Can phai luu y rang ‘bd ba chinh sach bat
kha thi’ khdng c6 nghia la chi cé mét lwa chon la tét nhat, cling khéng phai |a bat
ky lwa chon nao cling cé thé gidi quyét tat ca cac van dé, bdivi mdilwa chon cho
ba chinh sdch déu cé mét loat cac wu diém va nhuoc diém, mic d6 cha ching cé
thé thay dai tuy theo diéu kién cu thé va theo thoi gian, va su lia chon nay phai
dua trén hoan canh ddc thu cla mdi nudc. Obsfelt va Taylor (2017) lwu y rang bd
ba van dé nan gidi tién té nay d3 khién hau hét cidc quéc gia khéng thé duy tri gitt
chinh sach ty gid c6 dinh vi can phai thuc hién chinh sach tién té déc 1ap cho cac
muc tiéu kinh té trong nuwdc. Vi vdy ma hon phan nira cac qudc gia trén thé gidi
d3 nghiéng vé lura chon “b” trong thap nién vira qua.

Po lwdng chi sé Viét Nam chia bd ba chinh sach

Aizenman, Chinn, va Ito (2008) da dé xuat mot bd chi sé cho bd ba chinh sach khé
x&r nay dé do lwdng mirc thanh tuu cha mot qudc gia theo ba muc tiéu. Tinh dén
cudi thang 8 ndm 2021, ho d3 cip nhat cic chi sé nay cho hon 172 quéc gia cho
dén ndm 20203.

= V& chi s6 6n dinh ty gia héi doai, Viét Nam duoc danh gia 1a 6n dinh hon,
nghiéng vé ché do ty gia co dinh (hay quan ly ty gia véi bién do) hon cac

3 P& biét chi tiét, hay xem https://web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm
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nuwdc khdc (Hinh 4). Lru y 13 nhan xét nay cé thé dung huwdng cho téi ndm
2020. Tr 2021 thi b8i canh quéc té doi hdi ty gid phai linh dong, phai mé
rong bién dd can thiép, nhu dé cap trén day.

Vé chi sd déc lap tién té, Viét Nam c6 xu huwdng twong ty nhw cac nwdc
Dong Nam A khac, d6 1a cé rat it hodc khong c6 doc |ap vé tién té. Tir 2015,
chi s6 doc 1ap tién té giam lién tuc. (Day c6 nghia [ NHNN kho cé thé thay
déi 13i suat dé phuc vu muc tiéu vi mé).

Vé mirc d6 lwu dong chuyén von qudc té (financial openness), Viét Nam
& mirc ngang bang vdi cac nwdc lang giéng va tham chi cao hon Trung

Qudc va An Pé.

Hinh 4

Chi s6 Bd ba chinh sach cho Viét Nam va cac nwéc A Chau 2012-2020
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Ngudn: Aizenman, Joshua, Menzie D. Chinn, va Hiro Ito (2010). "Kién truc tai chinh toan cau méi
ndi: Truy tim va ddnh gid cdc md hinh mdi cla ciu hinh bd ba", Tap chi Tai chinh va Tién té Quéc
t&, Quyén 29, s8 4, tr. 615—641. D3 cap nhat dir liéu d&n nam 2020 tai
https://web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm truy cdp ngay 6 thang 11, nam 2022.

Hé luy chia van dé no

B ba chinh sich bat kha thi trd nén tram trong hon trong mot nuéc cd no cao.
So véi cac qudc gia chau A khac, ng nudc ngoai ctia Viet Nam & mirc cao (Hinh 5)
mac du chuwa dén mirc bdo dong. Van dé ng nwdc ngoai cla Viét Nam nam &
thanh phan cau tao nhiéu hon 13 mirc no cao do nhiéu ly do:

Tha nhédt, nhin tir hudéng chid no (creditor). Theo NHTG (2022a), vao ndm 2020,
khodn no cha tw nhan VN vay |én t&i 45,8 ty USD, phan I&n (44,7 ty USD) cac chd
no nay la cac ngan hang thuvong mai va chi 1,1 ty USD thudc chd nhéan tréi phiéu
(bondholders). Khoan thanh todn phan vén cho khodn no nay la hon 10 ty dé la.
Su kién chd no la ngdn hang tu nhan thay vi chinh phu (official creditors) nhu
trong qud kh(r hay la ngudi gitr trdi phi€u cd mot sé diém lgi va mét s6 diém hai.
N&i chung, vi s6 ngan hang chl no it hon so v&i nguoi gitr trai phiéu nén viéc ban
cai va thuvong luong lai dé thay d6i cac didu khodn cho vay cé thé xay ra hon.
Mat khac cac ngan hang cung thuong khé khan hon la chinh pht (vi muc dich loi
nhuén) trong viéc thuwong lwong. Viéc chd no [a ngdn hang tu nhan ciing giéng
nhu thap nién 1970s va nhitng nam trudc 1982 khi cadc nwédc Chau My La Tinh vay
ng tr cdc ngan hang tw nhan & My dé tai trg cho thadm hut tai khodn vang lai do
OPEC hai lan ting gia dau trong nhitng ndm 1970. Sau d6, Mé Tay Co v& ng vao
thang 8 ndm 1982 va khing hodng kinh té va tai chanh cha cdc nwdc Chau My La
Tinh nay kéo dai hon 7 nam vi cac ngan hang nay khong chiu nhwgng bé trong cac
cudc thuong lugng. M3i dén 1989, khi cdc ngdn hang nay déng y véi B6 Truwdng
Tai Chanh My Brady cat gidam di 1/3 cac khoang ng thi cac cudc khiing hoang mai
chadm dit.
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Thi hai, mot phan 1én khac trong tng s6 no 1a no ngan han (26,6 ty USD, hay
1/5 téng s& cho ndm 2020), cé nghta 1a phai dugc hoan tra trong mot ndm hodc it
hon.

Tha ba, mot ty € rat cao (44,5%) cha no nudc ngoai phai chiu 13i suat di déng.
Cé nghia |13 trong bdi canh |3i sudt dang tang 1én cao nhu hién nay thi van dé
“debt servicing” — tra tién 13i va vén - trd nén rat khé khan; va

Thi tw, mot phan chi yé&u clia c6 phiéu no (54%) dugc tinh bang d6 la va doi hoi
mot khodn thanh todn no bé sung khi ty gia do la tdng. Can lwu y rang ty 1é no
chiu 13i sut di dong cao 1a mét hién tugng mdi néi gan day. Tlr nam 2008 dén
nam 2020, ty 1& no chju |3i suat di déng da tdng nhanh chéng va hién d3 vuot qua
cdc nwdc dang phat trién khac (Hinh 6).

Figure 5 Total Debt STock to GNI in Selected Asian Countries 2020 . . .
Figure 6 Share of Debt Subject to Variable Rate
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Ngudén: Théng ké Ng Quéc té clia Ngan hang Thé gidi, thang 6 nam 2022.

Nhu d3 dé cap trong bai cia Dinh (2022), kha ndng thanh todn no va tinh bén
virng cta ng chinh pht trong trung han va dai han phu thuéc vao tién trinh téc d6
tang tredng GDP va |3i sudt qudc té. V&i nhirng xu hudng bat lgi maéi dang néi 1én
ddi vdi ca hai bién sd nay, chinh phl can gidm sat chat ché cac cam két vay mdi.

Thi ndm, mét van dé nhirc nhéi khac vé ng 1 nhin vé phuwong dién con ng
(debtor). Phan I&n ng nuwdc ngoai cla Viét Nam |a no cta khu vue tw nhan va
khong dugc chinh pht bdo ddm. Trén nguyén tac, no cla khu vye tw nhan nay
khéng phai la méi lo cGia chinh pha, nhung trén thyc té€, khé twdng twong mot
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chinh phd nao cé thé thoat khdi cudc khing hoang do cac vu v& ng nghiém trong
hodc vi pham hop ddng gy ra, dac biét 1a néu chiing cé lién hé véi cdc ngan hang
trong nwdc, hodc 1a c6 thé anh hudng dén danh tiéng clia doanh nghiép “qud 1on
khong duoc phép pha san” va cong an viéc lam cta ngudi dan. Nhu vy an Tap
doan Van Thinh Phat cho thay, nhitng vu v& no cla tu nhan hay ngan hang cé thé
gay ra nhiéu thiét hai I&n cho céng chdng. NHNN va cédc co quan chinh pht can
quan sat va giam sat chat ch& cac khoan vay nay va viéc phat hanh trai phiéu
doanh nghiép cla cac tw nhan dé dam bao kha nang thanh todn no va uy tin cla
khu vue tai chinh.

Hién nay, tinh trang khé khdn vé no nan dang lan réng nhanh chéng tir cac quéc
gia c6 thu nhap thap dén cac nwdc cé thu nhap trung binh. Tuy nhién, hién van
chua cé mot khuén khé x&r ly ng cho céc quéc gia ¢ thu nhap trung binh. Trong
ldc nay, Viét Nam can xay dung va thuc hién khudn khé no trung han dé ddm bao
tinh bén virng lién tuc cha ca no trong nwdc va ng nudc ngoai. Can phailap rava
thuc thi cac co ché nham dat duoc su can bang phu hop gitra loi ich va chi phi
cla cac khodn ng mai. Cac co ché nay gdbm quan ly no cho t6t, minh bach ng cao,
st dung hop ly cdc ngudn vén khéng wu d3i va theo gidi k§ ludng cac khoadn no
tiém an. Chinh phu cé thé khuyén khich thanh 14p mot nhdm chuyén gia dé giup
cac con no tw nhan sap x&p lich thanh todn va dam phan véi nhirtng ngan hang
cho vay nuwdc ngoai, nhu nhiéu quéc gia My La tinh dd lam trong qua khir. Théng
thuwdng nhitng ngan hang nay cé nhiéu kinh nghiém va théng thao tai chinh quéc
t& hon nhiéu so v&i nhitng con ng trong nudc,do dé két qua dam phan thuong
nghién vé cac ngan hang nay hon.

Van dé no & Viét Nam ciling nghiém trong & géc d6 phat trién kinh té€. Cho dén nay,
chinh phd d3 tai tro cho cadc hoat déng clia minh théng qua bién phap “ap ché tai
chinh” (financial repression). Ap ché tai chinh cé nghta Ia chinh ph dung cac bién
phap tai chanh dé gilt cho murc 13i suat thap hon gid thj trudng dé ban trdi phiéu
kho bac (hay trdi phiéu chinh phd, hay cdng khé phiéu). Piéu nay bat loi cho nhirng
ngudi tiét kiém, va cho thj truong trai phiéu cda l1anh ve tu, cho nén goi la dp ché.
Vao cudi ndm 2020, no nwdc ngoai cha VN theo NHTG lén t&i 125 ty d6 la, hay
48,7% Téng thu nhap qudc dan (GNI). Theo Bd Tai chinh va Ngan Hang Phat trién
Chau A, no trong nudc - tinh bang trai phi€u ndi té do chinh phd phat hanh - 1én
tdi khodng 84 ty d6 la hay 32,6 % GNI. Khodn ng cong twong duwong 84 ty do la
nay bao gém trai phiéu chinh phu (hay trai phiéu kho bac) va ng cda cac doanh
nghiép nha nwdc (DNNN) 4. Do dé, téng sé ng nwdc ngoai va ng trong nudc do

4 https://asianbondsonline.adb.org/data-portal. Mét ndm sau, vao cudi ndm 2021, Viét Nam c6 khoang
156 ty USD trdi phiéu trong nwdc dang lvu hanh theo sé liéu clia BS Tai chinh va Ngan hang Phat trién
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chinh pha s& hitu 1&n t&i khodng 81% GNI. L3i sudt d6i véi khodn no cdng & mirc
rat thap so véi lanh vue tw nhan.

Su ap ché tai chinh nay la mét trong nhitng ly do khién tang trudng kinh té bj kim
ham do tién dd cai cdch cham chap cda linh vye tai chinh ngan hang.

Cac chinh sach kinh té vi md va co cau

Céc chinh sach kinh té& vi m6 dwoc thao ludn & trén chi cé thé duoc duy tri vdi cac
chinh sach kinh t& vi mé va co cau nham bao vé lyc luvong lao dong trong thoi ky
khiing hodng toan cau va nang cao ning suat lao dong nham khdi phuc mirc ting
trudng kinh té cé trwedc COVID va tao khudn khé cho qua trinh chuyén d6i dat nudc
sang trang thai thu nhap trén trung binh.

Phuc héi chubi cung tng. Ngay ca trwdc khi xay ra dy bdo toan cau hién tai, sy
phuc hoi cla thj trwdng lao dong & Viét Nam van con cham tré (IMF 2022b), vdi
tinh trang sai va thiéu viéc lam déng ké va cic doanh nghiép vira va nhé dang bi
tén thuong. Mot trong nhitng wu tién hang dau Ia khdi phuc chudi cung (ng toan
cau d3 ton tai trwdc COVID-19 bang cach: i) thu hat ngwdi lao ddng tré lai trong
cac doanh nghiép bang cach dua ra cac wu dii hap dan nhu thudng tai dinh cu,
khuyé&n khich nha &, tao diéu kién cho ho dé&n lam viéc tr lai bang cach loai bo bat
ky han ché va/hoac trd ngai hanh chinh ndo nhu “Hé Khau”; ii) hop tac chat ché
v3i cdc doanh nghiép tu nhan, nhat 1a doanh nghiép cé vén dau tv nwdc ngoai dé
tao diéu kién dua lao dong da ra tinh quay lai lam viéc. Mat khac, chinh pht can: i)
stra doi luat FDI dé tap trung vao chat lwgng hon 1a s6 lwgng FDI va vao céc hoat
ddng o gia tri gia tdng cao hon; ii) chuyén d6i chién luoc tir viée chd trong tao ra
cadc DNVVN mdi sang cing cd cac DNVVN hién tai I[&n manh hon théng qua céc bién
phdp gidi quyét co cau cdng nghiép kép; iii) ndng cao ki ndng clia ngudi lao dong
thong qua cac chuong trinh dao tao va ho tro ki thuat; iv) ting cwong hoat dong
kinh doanh theo hop déng phu bang cach cung cap cac wu dii cho cac cong ty trong
nuwdc dé lién két vdi cac cong ty nudc ngoai.

Kich céu. Trong ngdn han, chinh phd cé thé kich thich nhu cau trong nuwdc ddi véi
cac nganh hang phi thuong mai nham giup d& ngudi lao ddong cé ki ndng thap
trong cac khu vuec thi treong, dich vu va thuong mai phi chinh thirc théng qua viéc
gidm tat ca khoan phi x3 héi ma ngudi st dung lao ddng phai trd. Vé trung han,
Chinh pht can thiét k& va thuc hién cac chinh sdch nham tiang cuong lién két gitra
doanh nghiép trong nudc va doanh nghiép nudc ngoai va khuyén khich tang

Chau A - khoang 43% trong s6 d6 dugc phat hanh béi cac tap doan va 57% duoc phat hanh bai Chinh
phu.
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trwdng cla khu vue chinh thire (bang cach gidm chi phi x3 hoi tir 34% xudng 25%
tién luvong).

Thuc ddy tdng trwdng dai han. Dé khoéi phuc tiém nang tang trudng dai han cla
nén kinh té, Viét Nam can: i) hoan thién dau tuv co s& ha tang dang thuc hién, dac
biét 1a dudng bd, bén cang, v.v...; ii) day nhanh cai cadch hé théng gido duc va dao
tao nham thay thé cac phuong phap giang day truyén thong véi cac ngudn luc truc
tuyén; iii) thue hién chuyén déi ky thuat s6 cda nén kinh té& dé thac day déi mai;
iv) giam/loai bd cac yéu cau hanh chinh va bidng d4 trong co ché ra quyét dinh kinh
t€; va v) dat ngan sach hang ndm trong khudn khé trung han dé cé thé thyc hién
chi tiéu vuwgt mirc binh thwdng trong bat ky thoi ky ndo ma khéng gay nguy hiém
cho sy én dinh kinh t& vi mé.

Thidc ddy ndng sudt. Ngoai viéc thu hut ngudi lao ddng tré lai [am viéc trong cac
doanh nghiép, dé thic day ting trwdng nang suat & cap dd doanh nghiép, Viét
Nam can phai thic day viéc dp dung va d6i mdi cdng nghé. Cac chinh sich tang
cudng quyén s& hiru tri tué, gidm ty 1& s& hitu nha nwdc, stra déi cac quy dinh lao
dong cirng nhac, cai thién kha ndng ti€p can tai chinh, dic biét 1a d&i véi cac doanh
nghiép vira va nhé, va tan dung don bay cong nghé cé thé giam thiéu nhirng rao
can cho viéc tdng nadng suat cia doanh nghiép. Cac chinh sich gido duc va dao tao
nham gilp trang bi cho ngudi lao ddng cac k§ ndng can thiét cho cac k§ thuat san
xuat mdi can phai dwoc trién khai, cling nhw nhitng chinh sach dé tao cho cho viéc
di doi lao ddng va chuyén sang cac nganh dich vu cé gid trj gia tdng cao.

KET LUAN

Cac dy bdo toan cdu am dam trong vai nam téi dat Viét Nam vao mét hoan cdnh
rat kho khan, doi hdi chinh pht phai c6 cach quan ly va phéi hop tét dep hon vé
cac chinh sach kinh t& vi mé va vi mé.

Vé kinh té& vi md, wu tién truwdc hét 13 gidm tdc ddng cla cac cl sdc bén ngoai (do
tdng trudng quéc té cham lai, lam phat va 13i suit cao hon) ddi v&i nén kinh té
trong nudc. Diéu nay doi hdi gidm sat chat ché va diéu chinh kip thoi va uyén
chuyén céng cu cdc chinh sach vi mé. Tuy nhién, van hanh ca ba céng cu cda chinh
sach tién té cung mot thoi diém von khdng dé, vi né chéi nhau: 6n dinh ty gid, gilt
cho 13i suat thap, va cho dong vén quéc té ra vao tu do. Kinh té hoc goi la “bé ba
chinh sach bat kha thi.”

Trong trwong hop Viét Nam, ba chinh sach nay lai bi b6 budc thém do n¢ cao va
nhirng gidi han do thanh phan ng. M&t phan 1&n ng nuédc ngoai cla Viét Nam |3
ng cla tw nhan (khong duoc chinh phi bao l3nh) ¢ thoi gian trd von ngdn va
phai chiu 13i suat di dong cling nhw phai trd ng bang d6 la do d6 sé bj anh huwéng
I&n cha nhitng cud s6c¢ ndi trén. Viét Nam can xay dung va thuc hién khuén khé
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no trung han dé ddm bao tinh bén virng cla viéc tra no trong nwdc va no nudc
ngoai. Can phai lap ra va thuc thi cac co ch& nham dat dugc sy can bang phu
hop gitra loi ich va chi phi cha cdc khodn nog méi. Cac co ché nay gdbm quan ly no
cho t6t, minh bach ng cao, st dung hop ly cdc ngudn von khdng wu ddi va theo
ddi k§ ludng cac khodn no tiém an.

Theo nhuw phan tich trén day, cé thé Ia Viét Nam d3 nhiéng vé giai phap “b” gbm
cho dong vén qudc té ra vao tu do va gilt chinh sich tién té doc 1ap, cé nghia la
c6 thé diéu hanh |3i suat vdi hiéu ndng, ma diéu hanh |3i suat cho linh déng la rat
quan trong ddi vdi Viét Nam trong béi cdnh hién nay. Tai sao? D4 |a vi cdc doanh
nghiép vira va nho (SMEs) va tham chi ca cac doanh nghiép Ié¢n dang & vao hoan
canh hét strc kho khan. Ho dang can c6 thém vén lwu déng va dau tw dé van hoi
va m& rong san xuat. Tang |3i suat cao hon sé day cac doanh nghiép nay vao tinh
trang pha sdn va anh hudng tiéu cuc dén tang trwdng kinh té.

Tuy nhién, NHNN khé c6 thé giam |3i suat trong bdi canh 13i suat qudc té dang
tdng manh. Tai sao? Vi l3i suat anh hwéng truc tiép dén ty gid. Thi du nhu
NHNN gidm I3i suat thi s& lam cho d6ng VND mat gid vi cdc nha dau tu s& “ban”
VND d€ “mua” USD va chuyén téi nwdc cd 13i suat cao hon, dan dén ty gia
USD/VND gidm . Dé& gitp cdc doanh nghiép, chinh phd cé thé x&r dung nhitng
cong cu khac, thi du hé tro tai chinh, gidm thué, gidm cac th phi, phan bé dau tw
céng cho déng déu hon gilra cac doanh nghiép nha nudc va SMEs, giam chi phi
gay nén boi luat |é ruom ra.

Tiéng Phap c6 cau “choisir c’est renoncer” - chon la bd. Néu nhu lwa chon giai
phdap “b” thi phai bd di “a” va “c”, c6 nghia la phai chap nhan diéu hanh ty gia
linh hoat hon. Viéc NHNN gan day da mé rong bién dé can thiép tr + 3% lén + 5%
la mét buwdce di dang hudng du d6 cé nghia la pha gia VND gan 8%.

Mot s& nghién cttu kinh t€ cho thay rang diéu hanh ty gia hdi dodi linh hoat c6
thé gitp tranh duwoc dong vén ngoai qudc thio chay — gidng nhu khing hoang
Dong Nam A 1997-1998. N6 con cé thé gitip cach ly nén kinh té trong nwdc khoi
nhirng cd s6¢ bén ngoai nhu viéc My tang 13i sudt manh. Hiéu &ng céch ly cling cé
tac dung giup cho téc d6 tang trudng GDP it bi anh hudng khi ma nuéc co sé (vi
du MY) that chat chinh sach tién té (Di Giovanni va Shambaugh, 2008).

BGi canh cla Viét Nam hién nay cling can thém céc chinh sich b6 sung quan trong
nhuw chinh sach tai khéa, no, dy trit quéc té va céc chinh sach tai chinh. Mat
khéc, b6i canh toan cau hién tai cling doi hoi phai gidm sat chdt ch@ cac rii ro
phat sinh tir [inh vie tai chinh nhu sup d6 bat déng san, su khéng twong xirng vé
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thoi han tin dung (1ay tién glri van han dé cho vay trung hay dai han) va khong
tuwong xirng vé dong tién (VND, USD, Euro, Yen) trong céc no cho vay cla ngan
hang va trdi phiéu doanh nghiép.

Ngoai ra, d& thic day tdng trwdng kinh t& bén virng trong dai han, Viét Nam can
ti€n hanh cai cach co cau va kinh t€ vi mé nham mé rong lanh vue tw nhan va thu
hep 1anh vuc quéc doanh dé tw do héa nén kinh té, bdo vé lyc lvong lao dong
trong thoi ky khing hodng va ndng cao nang suat lao déng.

Mét wu tién chinh sach khac 1a giam bat sy “khdng phu hop vé ki nang lao dong”
(skill-mismatches), cé nghia la sy khong phu hop gitta kj nang cia nguoi lao dong
va cdng viéc ho 1am, nhu IMF (2022) d3 dé cip. Day la phan anh nén gido duc va
dao tao khéng cung cap cac ki ndng can thiét cho thj trwong lao déng, hodc nén
kinh t& khéng tao ra viéc lam tuong &ng vdi ki nang cla cac cad nhan. Thir dén la
thuc day chuyén déi ky thuat s6 va dam bao mot san choi binh dang, dic biét cho
cac doanh nghiép vira va nho (SMEs).

Su phirc tap va cap béch cla cac chinh sach kinh té nay s& day nang lwc quan Iy vi
mo va vi mé cho nén kinh t& dén murc téi da.
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