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LIEU CO NEN CHO PHEP NHA PAU TU NUOGC NGOAI MUA
CO PHAN BANG NGOAI TE HAY KHONG?

Dé co thé tra 161 cau héi nay mot cach théa dang, can phai dat no vao
boi cianh hi€n tai cia nen kinh té vi mo va héi:

viée cho phép cac nha dau tu nude ngoai mua co phén bang ngoai té s& dwa dén nhing hé
qué gi dbi voi chinh sach va sy 6n dinh kinh t& vi mé cta Viét Nam?

H¢ qua dau tién,

c6 thé nhin thay ngay 13 voi gia chimg khoan da tré' vé gan hon véi gid tri thuc nhu hién
nay, cong thém va4i nhitng dot [PO rat 16n sap tdi1, chinh sach nay sé khuyén khich céac
dong ngoai t¢ do thém vao Viét Nam.

Kinh nghiém méi gan day thdi cho thay dleu nay sé tiép tuc gdy ap luc lam tang gia tién
dong so v&i ngoai t&, va néu Chinh phi van kién tri chinh sach 6n dinh ty gia thi Ngan
hang Nha nuéc sé tiép tuc phai mua ngoai té vao.

H¢ qua la cung tién s& tiép tuc tang, déy ap lyc lam phat 1én cao. Can phai nhan manh
thém rang cung tlen trong nén kinh té khong chi 1a cung tlen dong ma con la cung ngoai
t¢, va khi ngudi ndm gilr ngoai t¢ ¢ nhu cau hoan d6i ra tién dong (hay nguoc lai) thi
viéc cho pheép cac nha dau tu nudc ngoai mua cd phiéu bang ngoai té chic chan s anh
huong dén thi trudng tién dong.

HE¢ qua thir hai la

bién dong vao - ra, Ién - Xuong cua dong ngoai t& d6 vao Viét Nam s& tré nén that
thudng hon. Thém vao do, néu nhimng giao dich ¢ phiéu bang ngoai t¢ nay do cac cong
ty va nha dau tw nudc ngoai ty ¥ thuc hién thi Nha nudc s& rat kho kiém soat luong ngoai
t¢ vao - ra nay.

Viéc dong vén vao ra tré nén that thuong va kho kiém soat hon khién hoat dong diéu
hanh chinh séch tién t¢ va ty gia ciia Ngan hang Nha nudc von da kho khan tré nén cang
kho khan hon.
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H¢ quda thir ba la

chinh sach nay s& lam ting mirc d6 d6 la hoa cua nén kinh té. Mic du trong nhimg nim
qua Ngan hang Nha nuéc di 4p dung nhiéu bién phap dé han ché tinh trang do la hoa
song ty 1& d6 la hoa trong hé thong ngan hang cua Viét Nam hién van ¢ mirc rat cao, vao
khoang 20% (theo s6 liéu ciia IMF).

Binh thuong, ngay ca khi chua bi d6 la hoa thi véi chinh sach ty gia (gan nhu) ¢b dinh
nhu hién nay thi Ngén hang Nha nudc da bi mat su ty chii va chi c6 thé phan ing mot
cach thu dong trude sy 1én xudng cua dong von nudce ngoai (hién twong nay duoc miéu ta
bang thuat ngir “bod ba bat kha thi”).

Bang chiing 14 trong thoi gian qua chinh sach 13i suét clia Ngén hang Nha nudc hoan toan
khong c6 hiéu lyc, ddng thoi thay vi nhitng bién phap diéu tiét gian tiép thi Ngan hang
Nha nuéc budc phai sir dung nhitng bién phap hanh chinh ménh lénh. Piéu nay ciing c6
nghia 13 néu tinh trang d6 la héa tré' nén x4u di, ddng thoi dong von vao ra tré nén that
thuong va kho kiém soat hon thi mirc do tu chii va kha ning kiém soat chinh sach tién té
ctia Ngan hang Nha nudc s& tiép tuc bi x6i mon.

H¢ quda thw tw la

khi kha niang kiém soat chinh sach tién té cia Ngan hang Nha nudc bi suy giam thi dé
thuc hién mot $6 nhiém vu diéu tiét vi mo (nhu kich thich hay tiét ché cau chéng han),
Viét Nam chi c6 thé sir dung chinh sach ngan sach. Ban than viéc thyc thi chinh sach
ngan sach cling lai c6 mot s6 han ché nhat dinh. Chfmg han nhu né chiu ap luc chinh tri
va tac dong cua cac nhoém dac quyén dac loi.

Bén canh do, chinh sach ngan sach thuong c6 do tré dai hon so véi chinh sach tién té. Vi
du nhu tac dung cta viée giam thué thu nhap doanh nghiép hay thué thu nhép ca nhén chi
thé hién rd sau it nhat 14 mot nam, trong khi tac dong cua chinh sach tién té nhu tang
giam cung tién c6 thé duoc cam nhan gan nhu ngay lap tuc.

N6i tém lai, chinh sach cho phép cac nha dau tw nude ngoai mua c¢d phan bang ngoai té
c6 thé giup thi truong chtmg khoan tam thoi thoat khoi con “tut dé¢” nhung voi cai gia 1a
nén kinh té vi mé s& trd nén bét 6n hon, kha nang kiém soét chinh sach tién té cia Ngan
hang Nha nudc bi x6i mon, cong cu diéu tiét vi mo cta Chinh phi bi han ché, va sirc ép
lam phat tiép tuc gia tang.

Pé dat muc tiéu tang truong kinh té trong dai han, myc ti€u lam chu chinh sach va binh
on kinh té vi mé phai dugc dat 1én hang dau, va dut khoat khong nén danh d61 nhiing
muc tiéu ngan han khéng co ban vdi nhiitng muc ti€u dai han co ban.
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Vi nhitng 1y do nay, khong nén cho phép nha dau tu nudc ngoai mua c6 phan bang ngoai
te.



