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LOI GIOI THIEU

Sau bén nam lién tuc duge xady dung va 4n hanh, chudi Bdo cdo
Thwrong nién Kinh té Viét Nam cua Trung tdm Nghién ctru Kinh té va
Chinh sach (VEPR), truong Dai hoc Kinh té, Pai hoc Quéc gia Ha Noi,
c6 1€ da tré nén quen thude véi nhiéu nha phan tich va hoach dinh chinh
sach, cac nha nghién ctru kinh té va nhitng ngudi quan tim dén van dé
kinh té cia Viét Nam.

Nam 2012 1a nam Viét Nam budce véao thuc hién tai co ciu nén kinh
té trén ca ba phwong dién nhu da duoc dé ra trong Hoi nghi 1an thir ba
Ban chip hanh Trung wong Pang Cong san Viét Nam, khoa XI (thang
10/2011): T4i co céu hé thong tai chinh ma trong tim 13 hé thong ngan
hang thuong mai, tai co cAu hé thong doanh nghiép nha nudc ma trong
tam 1a cc tp doan va tong cong ty, va tai co cdu dau tu cong. Thuc hién
tai co cau thanh cong s& gitip nang cao hiéu qué lau dai cho nén kinh té,
nhung trong ngin han, s& khong tranh khoi nhiing chi phi nhét dinh, ma
mot biéu hién c6 thé thiy trude 1a ting trudng kinh té s& cham lai khong
nhiing chi trong ndm 2012 ma c6 thé kéo dai sang nam 2013.

Tiép ndi nhitng Béo céo tir cac nam trudce, Bdo cdo Thuwong nién
Kinh té Viét Nam 2012 duoc thuc hién trong bdi canh nén kinh té dang
ding trude ngudng cira cia nhirng cudc cai cach quan trong...

Lua chon twa dé Poi dién thdach thire tdi co cau kinh té, nhom tac
gia han mubn bay té méi quan tdm vé nhitng kho khan, thach thic nay
sinh trong qué trinh thyuc hién tai co cdu nén kinh té, chuyén d6i mé
hinh ting truong. Day 1a mot cach tiép can co y nghia, vi cang hinh
dung dugc nhiing kho6 khan, chudng ngai mot cach rd rang trén duong



di, nguoi ta cang dé tranh duoc nhiéu vap vap. Co thé thiy gan nhu toan
bd ndi dung cia Bdo cdo dugc danh dé phan tich ba chuong trinh téi co
cAu kinh té hién nay 13 tai co cau hé théng ngan hang thuong mai, tai co
cAu hé théng doanh nghiép nha nudc va tai co cdu dau tu cong. Chuong
3 1a mdt chuong quan trong vi da vach ra khuynh huéng suy giam hi¢u
qua va ning sut cia nén kinh té Viét Nam trong thoi gian gan day.
Nhiéu khuyén nghi chinh sach dugc nhom tic gia dé xuat mang tinh
khac biét voi nhiing quan diém hién thoi va rat dang dugc can nhic.

Giit virng truyén thong ctia nhitng nim trudc, Bao céo tiép tuc phat
huy nhing dic thu va khac biét so v6i nhiu bao céo kinh té khac hién
nay. D6 1a tinh than nghién ciru khoa hoc khach quan, phuong phép tiép
can van dé hién dai vdi su ung dung thuan thuc cac cong cu dinh lugng
trong kinh té hoc, va dic biét la cac phan tich, két luan, kién nghi chinh
sach chu yéu dya trén cac bang ching thyuc t&. Nhom tac gia tiép tuc
duoc mé rong, da dang hoa, thu hat thém nhiéu nha nghién clru trong
va ngoai nudc, co nhiét huyét véi su phat trién cua dat nude va co thai
do nghiém tuc trong khoa hoc.

Chung t6i tin rang Bdo cdo Thieong nién Kinh té Viét Nam 2012:
Poi dién thdch thirc tdi co cdu kinh té s& mot 1an nira 1a ngudn tai lidu
c6 gid tri tham khao hitru ich va dang tin cdy, dong goép thém mot cong
trinh tim huyét vao thu muc cta giéi nghién ctru va hoach dinh chinh
sach, cac t6 chirc kinh té-xa hoi va tat ca nhitng ai quan tim tim hiéu vé
thuc trang cua nén kinh té Viét Nam hién nay.

Ha Néi, ngay 15/06/2012
PGS. TS. Phung Xuin Nha
Ph6 Giam ddc Pai hoc Qudc gia Ha Noi
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PON VI THUC HIEN

TRUNG TAM NGHIEN CUU KINH TE VA CHINH SACH (VEPR) dugc
thanh 1ap ngay 7/7/2008, 1a trung tdm nghién ctru truc thuc Trudong
Pai hoc Kinh té — Pai hoc Quéc gia Ha Noi. VEPR c6 tu cach phap
nhan, dat try s& chinh tai Truong Pai hoc Kinh té — Pai hoc Quéc gia
Ha Noi, Xuan Thuy, Cau Gidy, Ha Noi.

Muc tiéu cua VEPR la thyc hién cac nghién ctru kinh té va chinh
sach nham giup nang cao chat luong ra quyét dinh ciia cic co quan
hoach dinh chinh sach, doanh nghiép va cac nhém loi ich, dua trén su
thau hiéu ban chat ciia nhimng van dong kinh té va qua trinh diéu hanh
chinh sach vi m6é ¢ Viét Nam. Hoat dong chinh cia VEPR bao gém
phan tich dinh lugng va dinh tinh cac van dé cua nén kinh té Viét Nam
va tdc dong cua ching t6i cac nhom lgi ich; t6 chuc cac hoi thao dbi
thoai chinh sach v&i muc dich tao diéu kién cho cac nha hoach dinh
chinh séach, 1anh dao doanh nghiép va t6 chirc xa hoi cing gip gd, trao
d6i nham dé xuat giai phap cho cac van dé chinh sach quan trong hién
hanh; d@)ng thoi td chie cac khoa dao tao cao cép vé kinh té, tai chinh

va phan tich chinh séch.
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CAC TAC GIA

(Xép theo thir tir bang chiF cdi)

ThS. Pham S§ An: Nhan bang Thac sy Kinh té Phat trién ctia Chuong
trinh Cao hoc Ha Lan; chuyén gia vé kinh t& vi mo; Pho ban Kinh
té Vi mo, Vién Kinh té Viét Nam, Vién Khoa hoc X4 hoi Viét Nam.

Hoang Xuan Diém: Nhan bang Cir nhan Kinh t& hoc Qudc té tai
Truong Pai hoc Kinh té, Pai hoc Quéc gia Ha Noi (PHQGHN);
nghién ctru vién ctia Vién Nghién ctru Quén 1y Kinh té Trung uong
(CIEM), cdng tac vién nghién cuu cua VEPR.

ThS. Pham Vin Pai: Nhan bang Thac si Kinh té Phat trién ctia Chuong
trinh Cao hoc Ha Lan; chuyén vién nghién ctru cua B6 phan nghién
ctru kinh té vi m6 va thi trudng tai chinh, Ngan hang TMCP Hang
hai Viét Nam.

TS. Quach Manh Hao: Nhan bang Tién sy Kinh té tai Trudng Pai hoc
Birmingham, Vuong qudc Anh; chuyén gia vé ching khoan, bat
dong san va tai chinh vi mo; Pho Tong giam déc Cong ty Ching
khoan Thang Long; Cha nhiém Khoa Tai chinh Ngan hang, Truong
Dai hoc Kinh té - DPHQGHN.

TS. Nguyén Thi Minh Hué: Nhan bang Thac s tai Dai hoc Queensland,
Australia va bang Tién sy tai Dai hoc Kinh té Qudc dan; chuyén gia
vé thi truong tai chinh, ngan hang va chimg khoan phai sinh; giang
vién Vién Ngan hang Tai chinh, Pai hoc Kinh té Quéc dan.
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TS. Nguyén Manh Hung: Nhan béng Tién sy tai Pai hoc Delaware
State, Hoa Ky; chuyén gia vé quan hé qudc té; nghién ciru vién ciia
Vién Kinh té va Chinh tri Thé gidi.

ThS. Pham Thi Bao Khanh: Nhan bang Thac sy vé Tai chinh tai
Trudng Pai hoc Nottingham, Vuong qudc Anh; chuyén gia vé hién
dai hoa va hé thong thong tin ngan hang, quan tri cong ty, rti ro hé
thong va hanh vi ctia ngudi gui tién; Trudng phong Giam sat Ngan
hang, Bao hiém Tién gui Viét Nam (DIV).

ThS. NCS. Pinh Tuin Minh: Dang trong giai doan hoan thanh chuong
trinh TS kinh té tai truong Pai hoc Maastricht, Merit, Ha Lan;
chuyén gia kinh t& nganh va phat trién doanh nghiép; nghién ctru
vién cao cp ciia VEPR.

TS. Lé Kim Sa: Nhan bﬁng Thac sy Kinh té tai Pai hoc Brown, Hoa
Ky va Tién sy Kinh té tai Vién Kinh té Thé gi6i, Vién Khoa hoc
X4 hoi Viét Nam; chuyén gia nghién ctru cao cap cta Vién Khoa
hoc X4a hoi Viét Nam; Pho Téng bién tap Tap chi Chau A-Thai
Binh Duong.

PGS. TS. Nguyén Hoéng Son: Nhan bang Tién sy Kinh té Chinh trj tai
Pai hoc Qudc gia Moscow, Lién bang Nga; chuyén gia trong linh
vuc phat trién khu vue dich vu, tai chinh va phat trién giao duc;
Hiéu truong Truong Dai hoc Kinh té - PHQGHN.

TS. Nguyén Pirc Thanh: Nhan bang Tién sy Kinh té Phét trién tai
Vién Nghién ctru Chinh sach Qudc gia Nhat Ban (GRIPS); chuyén
gia vé kinh té vi mo; thanh vién Nhom tu van Kinh t& Vi mé ciia
Uy ban Kinh té ctia Qudc hoi; Giam doc kiém Kinh té truong
cua VEPR.

TS. Pham S§ Thanh: Nhan bang Tién sy Kinh té tai Hoc vién Kinh té,
Trudng Pai hoc Nam Khai, Thién Tan, Trung Quéc; chuyén gia vé
kinh té Trung Qudc va cai cach doanh nghiép nha nudc; giang vién
Truong Pai hoc Khoa hoc Xa héi va Nhan van, PHQGHN; Trudng



TS.

nhém Nghién ciru, Chuong trinh Nghién ctru Kinh té Trung Qudc
cua VEPR.

Toé Trung Thanh: Nhan bﬁng Tién sy Kinh té tai Pai hoc
Birmingham, Vuong qudc Anh; chuyén gia kinh té hoc, phén tich
kinh té luong va cac mo hinh du bao; giang vién Khoa Kinh té hoc
— Trudng Pai hoc Kinh té Quéc dan; thanh vién Nhom tu van Kinh
té Vi mo cua Uy ban Kinh té ctia Qudc hoi.

Hoang Thi Chinh Thon: Nhén bang Ctr nhan Kinh té hoc tai Trudng

Pai hoc Kinh té Quéc dan, Ha Noi; giang vién Khoa Kinh té hoc,
Trudng Pai hoc Kinh té Quéc dan; cong tac vién nghién ctu
cua VEPR.

TS. Tran Thi Thanh Ta: Nhan bang Thac sy Ké toan ciia Truong Dai

hoc Swinburne, Australia va Tién sy Tai chinh tai Pai hoc Kinh té
Quéc dan; chuyén gia trong linh vuc co cu von, dinh gia va tai
co cdu ngan hang; Phé Trudng khoa Tai chinh Ngan hang, Trudng
Dai hoc Kinh té - PHQGHN.

TS. Pinh Thi Thanh Van: Nhan bang Thac sy tai Dai hoc Tong hop

Wisconsin-Eau Claire, Hoa Ky va Tién sy tai Dai hoc Tarlac State,
Philippines; chuyén gia vé chat luong dich vu ngan hang, ngan
hang dién tur, tai chinh vi mo, mua ban va sap nhap ngan hang;
Giang vién Khoa Tai chinh Ngan hang, Truong Dai hoc Kinh té
- DPHQGHN.
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NHOM TU VAN VA PHAN BIEN

(Xép theo thir tir bang chit cdi)

TS. Nguyén Pinh Cung (Ph6 Vién truéng Vién Nghién ctru Quan ly
Kinh té Trung uong),

TS. L& Ping Doanh (Chuyén gia kinh té cao cdp, nguyén Vién trudng
Vién Nghién ctru Quan 1y Kinh té Trung wong),

TS. Lé Hong Giang (Giam déc Quy Ngoai hdi, Cong ty dau tu Tactical
Global Management),

GS. TSKH. Vii Minh Giang (Ph6 Giam dc Pai hoc Quéc gia Ha Nbi),

TS. Pham Van Ha (Ph6 Vién trudng Vién Chién lugc va Chinh sach
Tai chinh, B¢ Tai chinh),

TS. Lwu Bich H6 (Chuyén gia kinh té cao cdp, nguyén Vién trudng
Vién Chién luoc Phat trién, Bo Ké hoach va Pau tu),

TS. Vii Quoc Huy (Truong khoa Kinh té Phat trién, Trudng Dai hoc
Kinh té, Pai hoc Qudc gia Ha Nbi),

TS. Trén Viét Ky (Chu tich Trung tam Pau tu, Tu vén va Thuong mai
Intervina),

Ba Pham Chi Lan (Chuyén gia kinh té cao cp, nguyén Phé Chi tich
Phong Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam),

PGS. TS. Lé Bj Linh (Pho Chu nhiém Uy ban Khoa hoc, Cong nghé
va Mbi truong ctua Qudc hoi),
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PGS. TS. Vo Pai Lugc (Tong Giam dbc Trung tim Kinh té Chéau
A-Thai Binh Duong),

TS. Lé Xuan Nghia (Nguyén Phé Chu tich Uy ban Giam sat Tai chinh
Quéc gia),

TS. Vii Viét Ngoan (Chu tich Uy ban Giam sat Tai chinh
Qudc gia),

PGS. TS. Phung Xuéin Nha (Pho Giam dbc Pai hoc Qudc gia Ha Noi),

TS. Lé Hong Nhat (Truong Pai hoc Kinh té-Luat, Pai hoc Qudc gia
TP. H6 Chi Minh),

PGS. TS. Nguyén Hong Son (Hiéu truong Truong Pai hoc Kinh té,
Pai hoc Quéc gia Ha No1),

TS. V6 Tri Thanh (Pho Vién truong Vién Nghién ctru Quan 1y Kinh té
Trung vong),

TS. Lé Lé Thiy (Giam dbc Trung tim Pau tu, Tu vin va Thuong mai
Intervina),

Ong Truwong Pinh Tuyén (Uy vién Hoi dong Chinh sach Tai chinh -
Tién té Qubc gia),

TS. Pinh Quang Ty (Thu ky khoa hoc chuyén trach kinh té, Hoi dong
Ly luan Trung uvong).

NHOM BIEN TAP
Nguyén Dirc Thanh Ngb Thi Thao
Pham Tuyét Mai V6 Minh Phuong
Hoang Thi Chinh Thon Vi Minh Long
Hoang Xuan Diém Ta Kim Oanh
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LOI CAM ON

Bdo cdo Thiong nién Kinh té Viét Nam 2012, do Trung tim Nghién
ctru Kinh té va Chinh séch, Truong Dai hoc Kinh té, Pai hoc Quéc gia
Ha N6i (DPHQGHN) thuc hién, da dugc hoan thanh nho sy gitp do cua
nhiéu ca nhan va to chirc.

Loi cam on dau tién ma nhom tac gia mudn giri dén 1a Ban Giam
dbc Pai hoc Qubc gia Ha Noi - ddc biét 1a GS. TS. Mai Trong Nhuan,
Giam dbc; PGS. TS. Phung Xuan Nha, Phé Giam déc; GS. TSKH. Vi
Minh Giang, Ph6 Giam dbc, cung Ban Giam hi¢u Truong Pai hoc Kinh
té — PHQGHN, nhiing ngudi d lién tuc ung hd nhom tac gia trong sudt
qua trinh thuc hién Bao cao.

Chuing t6i xin chan thanh cam on sy hd trg vé tai chinh va chuyén
mon cia Co quan Vién tro Ireland (Irish Aid) tai Viét Nam. Su hd tro
thiét thyc va kip thoi cua Irish Aid ¢6 ¥ nghia quan trong gitp ning cao
chét lugng ndi dung ctia Béo cao.

Mot dong gbp cd y nghia quyét dinh ddi v6i su thanh cong cia du
an 1a su gop stic cua nhitng chuyén gia thudc Nhém tw vin va phén
bi¢n, nhitng ngudi da tham du cac cudc trao d6i, toa dam, hoi thao trong
nhitng giai doan khéac nhau cua toan bd qua trinh xay dung Bao cao, tur
ltic hinh thanh ¥ tuéng cho dén khi hoan thién. Chung t6i xin dugc gt
10 tri an dac biét toi Ong Truong Dinh Tuyén, TS. V6 Tri Thanh, TS.
Lé Hong Nhat, TS. Nguyén Dinh Cung, TS. Pinh Quang Ty, TS. Vii
Viét Ngoan va Ba Pham Chi Lan vi nhitng thao luan chi tiét lién quan

dén timg chuong trong Bao cdo.
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Chung t6i1 cling xin gui 101 cdm on chan thanh téi cac thanh vién
hd tro ctia Trung tim Nghién ciru Kinh té va Chinh sach, dic biét 1a
Nhom bién tdp. Su nhiét tinh, tdn tam va kién nhan cua ho 1a mot phﬁn
khong thé thiéu trong viéc hoan thién Bao cdo nay. Pong thoi, chung
t6i xin bay t6 1ong trin trong voi nhitng dong gop thiét thuc cua Truong
Pai hoc Kinh té va Quan tri Kinh doanh Thai Nguyén (TUEBA) trong

buodi Toa dam thdo luan danh gid ban thao dau tién ctia Bio cdo.

Chung t6i xin trin trong gti 101 cam on t6i tip thé can bd ciia Ban
Khoa hoc Cong ngh¢ — PHQGHN va Phong Nghién ctru Khoa hoc va
Hop tac Phét trién — Truong Pai hoc Kinh t& (PHKT), trong d6 phai
ké toi PGS. TS. Pham Hong Tung (PHQGHN) va ThS. Lé Thj Thanh
Xuan (PHKT), vi nhitng hd tro hiru hiéu va kip thoi trong sudt thoi gian
thue hién du an.

Trong qué trinh chuinbj xuét bao Bao céo, Cong ty Co phan Sach
Thai Ha d3 c6 nhiéu nd luc nham bao dam 4n phém duoc ra mét véi chat
lwong cao nhit. Chung t6i chan thanh ghi nhan su hop tac tich cuc nay.

Du d rat nd lyc trong gioi han thoi gian cho phép, véi su tiép thu
nhimg dong gop quy bau va hd tro nhiét tinh cta nhiéu chuyén gia va
cong su, ching toi biét Béo cdo van con nhiéu han ché va ca nhiing sai
sot. Chung t6i chan thanh mong muén nhan duoc nhitng déng gop cua
quy vi doc gia dé nhom tac gia co co hdi duge hoc hoi va hoan thién hon
trong nhirg cong trinh tiép theo.

Ha Noi, ngay 16/5/2012
Thay mat Nhom tac gia
TS. Nguyén Pirc Thanh
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(International Rice Research Institute)

Cong ty mua ban ng Han Qudc
(Korea Asset Management Corporation)

Ké& hoach va Pau tu

Kinh té tu nhan

Lai suét

Lai suat co ban

Mua ban va sap nhap (Mergers and acquisitions)
Luogng cung tién M2

Ngéan hang TMCP Hang hai Viét Nam

Ngan hang Quan doi

Vién Nghién ctru Toan ciu McKinsey

Bién ban ghi nhd (Memorandum of Understanding)
Ngan hang

Ngan hang Nha nudc Viét Nam

Ngéan hang Thuong mai

Ngan hang Thuong mai C6 phan

Ngan hang Thuong mai Nha nudc

Ngan hang Trung wong

Loi nhuan rong tir 13i vay (Net interest margin)
Nguyén phu li¢u

Doanh nghiép ngoai Nha nudc (Non-state enterprises)
Ngan sach Nha nudc

Ngan hang TMCP Nam Viét (Namviet Bank)

Vién trg phat trién chinh thuc

(Official Development Assistance)

T6 chirc Hop tac va Phat trién Kinh té (Organisation
for Economic Co-operation and Development)



OLS

PBoC
PCSE

PF1
PI
PMI

PP
PPP

QE2

QT
QTDND
QTRR
ROA

SCIC

S-C-P

SME

TCNH

TCT
TCTCVM
TCTD
TCTK/GSO

Phuong phap binh phuong nhé nhat
(Ordinary least squares)
Ngan hang Nhan dan Trung Qudc

Phuong phap hiéu chinh sai s6 dit liéu mang
(Panel-Corrected Standard Error)

Sang kién tai tro tu nhan (Private Finance Initiative)
Pau tu tu nhan (Private Investment)

Chi s6 Nha Quan tri mua hang
(Purchasing Managers Index)

Phillips-Perron (Kiém dinh)

Céc du 4n két hop gitra nha nude va tu nhan
(Public-Private Partnership)

Chuong trinh néi 16ng dinh lwong 1an 2
Qubc té

Quy tin dung Nhan dan

Quan tri i ro

Ty suét loi nhuan rong trén tai san

(Return on total assets)

Téng cong ty Pau tu va Kinh doanh vén Nha nuéc
(State Capital Investment Corporation)

Két cau thi truong (structure), hanh vi thi truong
(conduct) va biéu hién doanh nghiép (performance) —
(Structure-Conduct-Performance)

Doanh nghiép vira va nho
(Small and Medium Enterprise)

Tai chinh ngan hang

Téng cong ty

T6 chirc cung cap dich vu tai chinh cho ngudi nghéo
Té chirc tin dung

Téng cuc Thong ké (General Statistics Office)
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TDKT
Techcombank
TFP

TGD
TMCP
TNHH
TPP

TQ
TTCK
TUC
u.s
UBND
UN
UNDP

UNTAD

USD
VCB

VCBS
VCCI
VECM
VietinBank
Vitas

VND

WB
WTO
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Tap doan kinh té

Ngan hang TMCP Ky Thuong Viét Nam
Ning suét cc yéu t6 tong hop

(Total factor productivity)

Tong giam dbc

Thuong mai c6 phan

Trach nhiém hiru han

Déi tac xuyén Thai Binh Duong
(Trans-Pacific Partnership)

Trung Qudc

Thi trudng ching khoan

Trung tdm Nghiép doan (Trade Union Confederation)
Hoa Ky (United States)

Uy ban Nhén déan

Lién hop qudc (United Nations)

Chuong trinh Phat trién Lién hop qudc
(United Nations Development Program)

Co quan Théng ké Lién hop qubc

(United Nations Statistical Division)

Dola M¥ (United States Dollar)

Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam
(Vietcombank)

Cong ty Ching khoan Ngan hang TMCP
Ngoai thuong Viét Nam (Vietcombank Security)
Phong Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam
(Vietnam Chamber of Commerce and Industry)
Mo hinh hiéu chinh sai sé dang véc-to
(Vector Error Correction Model)

Ngéan hang TMCP Céng thuong Viét Nam
Hiép hoi Dét may Viét Nam

Dong tién Viét Nam (Vietnamese Dong)
Ngan hang Thé giéi (World Bank)

T6 chirc Thuong mai Thé giéi

(World Trade Organization)



TOM TAT BAO CAO

Budc sang nam 2012, kinh té thé giéi ké thira nhitng van dé cin ban
ctia nam 2011, voi nhimg déu hiéu phuc hdi mong manh ctia nén kinh
té toan cau. Toc do ting truong kinh té toan cdu & muc thip va kém
bén virng, tinh hinh that nghi¢p ¢ cac nudc phat trién van con cao,
ddng euro mét gia trude trong lai md mit cua khdi EU, thu nhap thuc
té ctia ngudi dan va cau tiéu ding d6i véi hang nhap khau giam manh.
Mot mdi trudng bat 6n va nhitng dau hiéu phuc hoi con mong manh
ctia nén kinh té thé gidi c6 nhiing tic dong khong nhé dén nén kinh
té Viét Nam.

Néam 2012 ciing 1a nam Vi¢t Nam budc vao thuc hién tai co cau
nén kinh té, trén ca ba phuong dién nhu da duoc dat ra trong Hoi nghi
Trung wong 3 (2011): Tai co cdu hé thdng tai chinh ma trong tam 1a
hé thong ngan hang thuong mai (NHTM), tai co cau hé thong doanh
nghiép Nha nuéc (DNNN) ma trong tdm 13 cac tip doan va téng cong
ty va tai co ciu dau tu cong. Vi¢e thyuc hién tai co c4u, néu thanh cong,
s& dem lai hiéu qua lau dai cho nén kinh té, nhung trong ngan han s&
dit ra nhitng chi phi nhat dinh d4i véi nén kinh té, ma mot biéu hién vi
mo 1 ting truong kinh té s& cham lai trong nam 2012. Thém vao do,
giira viéc dé ra chinh sach va thuc thi tdi co ciu c6 mot khoang cach
khong nho, khién viéc trién khai nhiing cai cach lién quan dén céu trac
nén kinh té, trén thuc té, trd nén rat khé khan. Piéu nay dat Chinh phu
cling nhu toan nén kinh té vao mét tinh thé phai ddi dién v6i nhiéu thach
thure to 16n.
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Vi ly do @6, Bdo cdo Thwong nién Kinh té Viét Nam 2012 vé&i cha
dé Poi dién thdch thike tdi co cdu kinh té tiép tyc thao luan nhitng van dé
16n da duoc dat ra trong cac Béo cao trude, dong thoi giai quyét nhitng
van dé cu thé lién quan dén tai co cau nén kinh té. Noi dung cua Béo
c40 nim nay, ngoai hai chwong danh gia va nhan dinh vé tinh hinh kinh
té thé gidi va Viét Nam trong nim 2011, duoc danh toan bo dé phan
tich ba chuong trinh tai co cdu kinh té hién nay 1a tai co céu hé thong
NHTM, téi co cdu hé théng doanh nghiép Nha nudc (DNNN) va tai co
cAu dau tu cong. Pé 1am 16 nhu cau va y nghia cta chuong trinh tai co
cAu nay, ching t6i danh mot chuwong dé phén tich khuynh huéng suy
giam hiéu qua va nang sut trén thyc té ciia nén kinh té Viét Nam trong
thoi gian gan ddy. Cubi cling, Bao cao dua ra nhitng nhan dinh chung vé
vién canh kinh t& nim 2012 va goi ¥ cdc nhom chinh sach phuc vu cho
qua trinh phuc hi kinh té di lién v6i su 6n dinh kinh t& vi mé.

TONG QUAN VE KINH TE THE GIOI NAM 2011

Nén kinh té Viét Nam ndm 2011 nhu mot chiée xe di trong diéu kién
giong bio ciia nén kinh té toan cdu. Ngay cang c6 nhiéu phan tich bi
quan lam lu mo nhimng d4u hiéu lac quan xudt hién tir cudi ndm 2010 va
nhimng thang dau ndm 2011. Sy mit can bang toan cau dugc tich liy qua
nhiéu nam, két qua cia hang loat chinh sach sai 1am ctia My va chau Au
khong thé thay d6i nhanh chéng. Do d6, ngudi ta dang néi dén viée nén
kinh té thé gi¢i dudng nhu dang cham dut thoi ky phuc hoi tam thoi va
lai bat dau mot giai doan kho khan mai.

Tinh hinh nghiém trong ctia cudc khung hoang no cong tai chau Au
va nhiing hé luy cia no vé chinh tri va xa hoi da tao ra mot cudc khung
hoang niém tin, ddy thi truong tai chinh thé gidi vao canh rdi loan.
Céc thi truong chimg khoan tudt doc, gia vang, gia dau bién dong that
thuong. DAu hiéu tri tré xuat hién & hang loat cac nén kinh té cha chét.
Tang trudng cua cac nén kinh té dang phat trién va moi ndi, duge coi 1a
dong luc cua kinh té thé gidi trong nhitng nim qua, ciing trd nén bét tric
va thiéu bén viing. That nghiép cao, gia ca hang héa ting cao va chinh
sach that lung budc bung da gay ra bat 6n xa hoi ¢ nhidu nudc.
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Sau nhom van d&, dugc phat trién trong khung phan tich “Hoa Bach
hop” d& xuét trong Chuong 1, bao quat nhitng nhém véan d& chinh ctia
tinh hinh kinh té thé gi6i c6 tac dong dén kinh t& Viét Nam.

(1) Tang truong va cuc dién kinh té: Céc dinh ché quéc té da lién tuc
ha duy béo ting truong ctia nén kinh té thé giéi nam 2011 va 2012. Mic
du ¢ nhiing khac biét vé tc do ting truong nhung nhitng dy bao nay c¢6
mot diém chung 13 déu thip hon so voi nhimg du béo trude do, cho thiy
su phuc hdi ctia nén kinh té toan cau dudng nhu khong con hy vong nhu
hai nam trude. Tai My, dén cudi ndm 2011, trién vong vé mot suy thoai
kép di duoc ngan chian nhung su phyc hdi van con yéu 6t cia thi truong
lao dong va it von duge dau tu. Tai chdu Au, hdu hét cac nude chi dat
tang truong kinh té thap hodc ting truong 4m déu gip kho khin kinh té
nghiém trong, dic biét 1a khu vuc ddng euro (eurozone). Lién minh chau
Au d3 ha dy béo tang truong nam 2011 tir 1,8% xudng con 0,5% nim
2012. Tai Trung Quéc, tang trudng GDP udc tinh dat 9,2% trong nim
2011 va khoang 8,2% trong nam 2012 vi sy kho khin trong viéce thic day
nhu cau trong nudc nhu mot phan ciia ké hoach can ddi lai nén kinh té
nham duy tri ting truong 6n dinh.

(ii) Dong thwong mai hang héa va dich vu thé gidi mat da ting
truong to Quy II cua nam 2011, chi dat khoang 5,8%, mot phén vi hau
qua ciia dong dat va song than & Nhat Ban 1am suy giam ngudn cung
toan cau va gia dau cao di lam giam tiéu dung & cac nudc phat trién.

(iii) Pdu tw truec tiép nuwée ngoai (FDI) toan cau ting khoang 16%
trong nam 2011. Tuy nhién, su tang trudng nay lai khong co tac dong
thiic ddy va m& rong san xuat vi phan 16n dong vén chay vao cac thuong
vu mua lai va dé tang muc du trir tién mat cta cac cong ty.

Thé gi6i tai chinh dang mé& rong mot cach nhanh chong, trd thanh
mdt hé thong “qué 16n dén mirc khong thé sup d6”, mat can dbi 16n véi
thé giéi thuc. Trong vong 30 nam (1980-2010), GDP cua thé gidi tang
gan tam 1an, trong khi quy mo tai san tai chinh cua thé gi¢i da ting gan
18 lan.
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(iv) Gid thwc pham toan cau khong bién dong nhiéu trong nhimng
thang dau nam 2011 nhung dén thang 7/2011 d4 1én mirc cao nhét trong
vong gan ba nim qua. Chi s6 gia hang héa ctua IMF cho thay gia ning
luong va gia dau da ting hon 20% trong bon thang dau nim nhung sau
d6 lai giam xudng 11% tir gitra nam vi nén kinh té thé gidi bat dau tang
truong cham lai va nhu cau ky vong giam xudng. Thém vao do, cac vu
thién tai d3 anh huong dén san luong va gia ca nong nghiép cua thé gidi
nam 2011.

(v) Thi truong lao dong: Su tri tré trd lai ctia nén kinh té toan cau
d3 bat dau tac dong nghiém trong dén thi trudng nay. Cac nén kinh té
phat trién chi co thé tao ra 50% s6 viéc 1am can thiét va chi c6 thé tro
lai mirc trudc khung hoang kinh té toan ciu sau it nhat 5 nim nita. Viéc
that chat ngan sach nham déi pho véi khing hoang nim 2011 d3 1am
hon 200 triéu nguoi mat viéc. Trong nam 2011, ty 1¢ that nghiép trén
thé gi6i 1én t6i 7,4%. Thit nghiép s& lam tri tré hon nita tién trinh phuc
hoi kinh té sau khiing hoang kinh té toan cu va c6 thé lam bung 1én r6i
loan xa hoi hon nira & mot loat cac nudc.

(vi) Cudc khing hodang no céng & chau Au tiép tuc dién bién hét
strc phurc tap trong nam 2011. Sau khi tor Hy Lap lan sang Ireland va
Bo Pao Nha, “bénh ng coéng” da tin cong nhitng nén kinh té chu chét
ctia khu vue dong euro 1 Phép, Italia va Ty Ban Nha. Su tro gitp cta
IMF chua du dé dap tat nguy co khung hoang ng cong bién thanh khing
hoang x3 hoi va thé ché trong khu vuc.

Trién vong kinh té toan cau trong ngin han ngay cang tré nén bap
bénh va bat dinh hon. Pic biét, nhitng nd luc phdi hop toan cau s& try
nén kho khan hon trong nam 2012 béi nhiing quan tam chinh tri trong
nude nodi 1én khi cac cude bau ctr didn ra tai nhiéu nudce chu chdt. Diéu
nay s& c6 nhitng anh hudng téi nén kinh té cua Viét Nam trong ca ngin
va dai han. Trong ngin han, cic tic dong s& chi yéu thong qua cac yéu
t6 chi phi ddy va cau kéo thong qua kénh thuong mai. Trong dai han, tac
dong s& chu yéu thong qua kénh dau tu va nhitng tac dong ddi v6i nang
luc san xudt, co cdu kinh té ciing nhu nhing ap luc ty gia.
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TONG QUAN KINH TE VIET NAM 2011

Trong nam 2011, nén kinh té Viét Nam gip nhiéu khé khan, chu yéu
1a do hé qua chinh sach tir nhitng nam trude dé lai va phan Gmg chinh
sach trong nam 2011 trudc nhitng hé qua d6. Nam 2008, cudc khung
hoang tai chinh toan ciu da tac dong lam suy giam tang trudng ciia nén
kinh té trong nudc. Nam 2009 va 2010, Chinh phu dua ra géi kich thich
kinh té, trong d6 c6 thuc hién chinh sach tién t€ néi 16ng va chinh sach
tai khoa mé rong. Hai chinh sach nay khién lam phat bung 1én vao cac
thang cudi nim 2010 va dau nam 2011, Chinh phii phai khan truong
thong qua Nghi quyét 11/NQ-CP vao cudi thang 2/2011. Theo d6, Ngan
hang Nha nudc “diéu hanh va kiém soat dé bao dam tdc do ting truong
tin dung nam 2011 dudi 20%, tong phuong tién thanh toan khoang 15-
16%”. Trén thyc té nam 2011, tong du no tin dung chi ting 12% va tong
phuong tién thanh toan ting 10%, thap hon rat nhiéu so véi myc tiéu dé
ra trong Nghi quyét. Chinh sach tién té chit ché da day 1ai sut ting cao,
cung voi quy dinh han ché téc d6 ting truong tin dung cho cac NHTM
va dinh hudng han ché dong tin dung chay vao linh vuc bat dong san,
tao ra nhirng kho khan cho cac doanh nghi¢p néi chung va cho céc
doanh nghiép lién quan dén linh vyc bt dong san noi riéng khi mudn
tiép tuc hoat dong. Két qua 1a hoat dong san xuit nam 2011 giam so véi
nam 2010, s6 lugng doanh nghiép pha san, giai thé va tam nging san
xuét tang, so lugng doanh nghiép dang ky san xuit kinh doanh giam.
Thyc trang nay la hé qua khong tranh khdi cua cu soc thit chit tién té
va dau tu cong.

Néam 2011 khép lai v6i tdng trudng dat 5,89%, thép hon so voi muc
6,78% cua 2010; ty 1& lam phat dat 18,13%, cao hon rat nhiéu so voi
nam 2010 va so v&i muc tiéu dé ra vao diu nim. Tuy nhién, theo céc
con s6 thdng ké, ty 1é that nghiép da khong tang trong nam 2011, tham
chi con giam. Ngoai ra, can can thuong mai cia nam 2011 cling dugc
ci thién theo chiéu huéng giam nhap siéu. Nhiéu nha phan tich cho
rang day 14 hai diém tich cuc ctia nam 2011, tuy nhién ching can dugc
nhin mét cach than trong. Ty 1é that nghiép giam ngoai nhiing 1y do
kinh té, nhu cho du doanh nghiép c¢6 gip kho khin trong hoat dong san



POI DIEN THACH THUC TAI CO CAU KINH TE

xuat nhung khong mudn sa thai nguoi lao dong ma thyc hién giam hay
gidn viéc phong khi tinh hinh san xuét tré lai binh thuong, thi phai ké
dén cong tac thong ké s6 lao dong — viéc lam ciing chwa hoan thién va
chinh xac. Con vdi can can thuong mai, dong gbp vao cai thién can can
thuong mai mot ph'?ln do su tdng gia mot s6 mat hang xuét khau chu luc
clia nudc ta trén thi truong qudc té, cung voi hoat dong san xuét trong
nuéce gip kho khin da kiém ché phan nao ting truong cta nhap khau.

Phan tmg trude chinh sach tién té cua Ngan hang Nha nudc, thi
truong chimg khoan va thi truong bat dong san trai qua mot nim tram
lang. Linh vyc xay dyung chiu tac dong ning né nhat tir chinh sach tién
té thit chat, qua viéc han ché tang trudng tin dung va quy dinh ty I¢ tin
dung cho khu vyc bat dong san vay. Gia bat dong san giam da gop phan
lam ty 1é no x4u gia ting nhanh chéng, tang rai ro trong hé thong ngan
hang va tac dong tiéu cuc dén toan bd nén kinh té néi chung.

Tém lai, nén kinh t& Viét Nam trong nam 2011 gap rat nhiéu kho
khan, mot phﬁn do ké thira di san tir hai nam trudc (2009-2010), mot
phan do thuc té chinh sach ndm 2011.

KHUYNH HUONG SUY GIAM HIEU QUA VA
NANG SUAT CUA NEN KINH TE VIET NAM

Chuong 3 tap trung vao phan tich tinh hiéu qua cta nén kinh té Viét
Nam thong qua chi s6 ting trudng ning suat nhan t tong hop (TEP),
cling nhu anh hudng cua nd t6i xu hudng ting trudng kinh té noi chung.

Céc phan tich dinh lwong déu cho thiy ning suit ciia nén kinh té c6
khuynh huéng suy giam mét cach vimg chic va giam nhanh hon toc do
suy giam tang truong kinh té.

Két qua udc lugng dyua trén moé hinh Hach toan ting trudng cho
thay toc do ting trudong nang suat nhan té tong hop (TFP) cta Viét Nam
o muc 1,42%/ndm trong giai doan tir 1990-2011, day la mirc trung binh
thép trong so sanh vdi cac nudce trong khu vuc. Giai doan 1990-1997,
nang sut tong hop TFP ting & murc 1,95%/nam va dong gop 25% vao
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tang truong kinh té. Trong giai doan suy giam thoi ky khing hoang
tai chinh chau A, TFP cua Viét Nam tang trudng am, & muc -1,2% va
-1,6% trong hai nam 1998 va 1999. Giai doan 2000-2007, TFP ting
truong tro lai & muc 1,97%/nam, dong gop 25,3% vao tang trudng kinh
té. Toc do tang TFP cua Viét Nam c6 xu huéng cham lai trong nhimng
nam gan day, 2008-2011, chi dat murc rat thap 1 0,7%/nam, dong gop
vao tang truong kinh té giam xudng mic 11,5%.

Tinh chung trong ca giai doan 1991-2011, déng goép cua vén, lao
dong va TFP vao ting trudng kinh té cta Viét Nam lan luot & muc 61%,
19% va 20%. Tang truong kinh té chu yéu dua vao sy mé rong cua von
san xuat, dong gop ctia TFP con & muc thap. Sau khing hoang tai chinh
chau A 1997-1999, co cau ngudn ting trudng cac nén kinh té trong khu
vuc chiau A c6 sy thay ddi rd nét theo hudng gia ting vai trd ctia TFP
va giam su phu thudc vao von. Nguoc lai, Viét Nam van duy tri co cau
cii, tang truong phan 16n dén tir su gia ting véi toc d6 cao ctia von va
lao dong. Véi xu hudng suy giam téc do tich liy ctia von va lao dong,
dé duy tri toc do ting truong kinh té, Viét Nam bét budc phai cai thién
hiéu qua nén kinh té.

Khao sat cac nén kinh té chau A, bang ching thuc nghiém trong
Chuong 3 cho thdy vai tro tich cuc cua dau tu truc tiép nudc ngoai,
thuong mai qudc té, su chuyén dich co cdu kinh té sang khu vuc phi
ndng nghiép va chat lugng ngudn nhan luc véi ting trudng TFP, dong
thoi cho thdy quy mé chi tiéu Chinh phu ¢6 tac dong tiéu cuc dén tang
trudng TFP.

Duya trén céc li thuyét cling nhu bang chimg thyc nghiém, tac gia
cho rz‘?lng dé nang cao hiéu qua nén kinh té, Viét Nam can thuc hién co
cAu lai nén kinh té theo hudng bat 18 thudc vao von hon. Nhu véy, chat
luong cua hé thdng tai chinh va dau tu cong can duoc cai thién nhim
gitip von dugc phan bd hiéu qua hon. Pong thoi, Viét Nam can tién
hanh cac cai cach ning cao ning suat khu vic doanh nghiép Nha nudc
nham giam sirc ép 1én cac khu vuc doanh nghiép khac, dong thoi giam
rui ro 1én hé théng tai chinh va tai khoa. Bén canh d6, cac chinh sach
nén tang tao ra ting trudéng ning suit cho nén kinh té can dugc thuc
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hién: Cai thién hé théng gido duc; md rong thuong mai va dau tu quéc
té, tan dung loi thé so sanh dé xay dung cac nganh miii nhon, thu hut c6
chon loc nguén von FDI; chuyén dich co ciu kinh té theo huéng cong
nghiép héa; danh gi4 lai quy mo va co cau chi tiéu Chinh phu.

NHUNG THACH THUC TRONG CAI CACH
HE THONG NGAN HANG THUONG MAI

B&i canh hau khung hoang tai chinh va suy thoai kinh té toan cau
khoéng chi dit ra cho Viét Nam van dé tai co cAu nén kinh té, ma trong
d6 con ¢ yéu cau cap thiét phai tai co ciu mot cach toan dién va dong
bd hé théng ngan hang nhu mot yéu t then chét dé dam bao su phat
trién nhanh va bén vitng. Trén co s& phan tich nhimg hoat dong co
ban va hiéu qua ctia hé thong NHTM Viét Nam giai doan 2010-Quy
/2012, mdt sb van dé cua tai co cau hé théng NHTM Viét Nam va két
qua diéu tra, khao sat vé “Hoat dong va nhitng van dé cua tdi co cdu
hé thong NHTM Viét Nam” (do nhom nghién ciru ctiia Trudng Pai hoc
Kinh té - PHQGHN thyc hién), Chuong 4 chi ra va phén tich nhiing
an sb can 1am 3 ciia qua trinh tai co ciu nhin tir giac do thong 18 qubc
té ciing nhu thuc tién.

Dit liéu sir dung dé phan tich bao gdm ca ngudn dit liéu thi cép va
so cip. Nhom nghién ctru di thyuc hién diéu tra khao sat hon 40 NHTM
va phong van siu 20 chuyén gia, nha hoach dinh chinh sach trong linh
vyc tai chinh ngan hang trong thoi gian tir thang 2-3/2012 nham thu
thap y kién, quan diém, thong tin st dung cho phan tich dinh tinh. S6
liéu thu thap dugc xir Iy trén phan mém SPSS dé phuc vu phan tich
dinh luong.

Két qua cho thay trong giai doan 2010-Quy 1/2012, ngoai nhiing
yéu t6 khac c6 lién quan tryc tiép nhu lam phat cao, thi truong bat dong
san va chung khoan sut giam va dong bang, cac doanh nghiép kinh
doanh dinh ddn,... hoat dong cua h¢ théng cac NHTM Viét Nam chiu
tac dong manh mé cta cac bién phap va chinh sach diéu tiét truc tiép
cua NHNN.
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Nhitng bién phap va chinh sach diéu tiét ké trén da gop phan
kiém ché lam phat nhung ciing chinh 13 tac nhan chinh tao ra nhiing
nghich 1y trong hoat dong ciia hé théng cac NHTM nhu céac cudc dua
tang 13i suat, hién tuong cing thang thanh khoan va nguy co  dong
von, lgi nhuén ngan hang cao trong bdi canh kinh té sa sut, cac doanh
nghiép kinh doanh dinh ddn, pha san... Thém vao do, ng x4u cua hé
théng ngan hang gia ting trong diéu kién coéng tac quan tri diéu hanh
yéu, quan 1y rui ro du di duogc coi trong hon nhung van chua dugc
thuc hién theo thong 1¢ quéc té.

Qua trinh tai co cdu hé thong cac NHTM da bat dau duoc tién
hanh theo D& an “Co cdu lai hé théng cdc t6 chire tin dung giai doan
2011-2015”. C6 thé thay rang Viét Nam dang c6 cach tiép can chii dong
trong tai co cAu hé théng ngan hang Viét Nam nham dam bao dat dugc
cac muc tiéu mot cach hiéu qua nhat trong diéu kién chua c6 nguy co
khung hoang hay suy thoai nghiém trong. Tuy nhién, xét trén giac do 1y
luan va thuc tién, van con nhiéu van dé c6 lién quan dén ddi tuong, bién
phap, 16 trinh, nhitng kho khan, thach thirc va cac nhan té anh hudng
khac can phai dugc nghién ciru, bd sung va cu thé hoa.

Pé thyc hién thanh cong qua trinh tai co ciu hé thong ngan hang
Viét Nam, li thuyét, thong 1¢ quéc té va ca thuc tién Viét Nam da chi
ra rang can lam rd cac an s6 ¢6 lién quan dén mo hinh/dinh dang hé
thong ngan hang sau tai co ciu, ngudn lyc tai chinh cho tai co cau,
vai trd ctia Cong ty Mua ban ng (DATC) trong qua trinh tai co ciu, sy
phdi hop gitra co quan ddu méi va co quan phdi hop trong qua trinh
thuc hién tai co céu, mdi lién hé giira tai co cau hé théng ngan hang
véi tai co cdu dau tu cong va tai co cAu DNNN va phuong phap/cach
thirc danh gia hiéu qua cua qua trinh tai co cau.

HUONG TOI MQT LQ TRINH CAI CACH THU'C SU
KHU VU'C DOANH NGHIEP NHA NUOC

Sau hon 20 nim D6i Méi, kinh té Viét Nam da dat dugc nhidu két qua
dang khich 1¢, trong d6 can ghi nhén sy vuon 1én manh mé cua khu
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vuc kinh té ngoai Nha nudc nhu mot dong luc cia ting trudng. Doanh
nghiép Nha nuéc (DNNN) cta Viét Nam c6 nhitng chuyén bién 16n ké
tir cai cach cudi nhitng nim 1990, danh déu bang viéc giam s luong
DNNN tir hon 12.000 doanh nghiép (hdi nam 1990) xudng con khoang
3.300 (nam 2010). DNNN c6 dong gop rét 16n cho sy phat trién chung
cta kinh té Viét Nam trong giai doan chién tranh hay x4y dung kinh té
ké hoach. Tuy nhién, vi nhiéu 1&, hoat dong cia DNNN Viét Nam noi
chung, cic tap doan kinh té, tong cong ty Nha nudc néi riéng, hién nay
déu c6 nhiéu du hiéu cho thay su kém hiéu qua, gy nén nhitng hau qua
ti€u cuc cho toan bo hé théng kinh té. Trong bdi canh Viét Nam da hoi
nhdp sau rong vao nén kinh té thé gi6i, véi muc dich cai thi¢n nang luc
canh tranh cta nganh, ctia quéc gia, thi sy yéu kém caa DNNN s& khién
Viét Nam kho c6 thé tin dung duoc cac loi ich cia viée hoi nhap — didu
ma Viét Nam d3 phai phan dau trong mot thoi gian dai. Cai cach DNNN
tr& thanh mot nhu cau buc thiét hon bao gio hét, 1a ddng thuan chung
ctia x4 hoi, 1 quyét tAm cua Chinh phu. Thé hién rd nhat cia quyét tim
nay 1a viéc Hoi nghi 1an thtr 3 Ban chap hanh Trung wong Pang khoa
XI d3 coi tai co cAu DNNN 1a mot trong ba tru cdt ciia hoat dong tai co
céu nén kinh té thoi gian trude mat. Muc dich ciia Chwong 5 1a trén co
so phén tich nhitng yéu kém ctia hé théng DNNN Viét Nam, tham chiéu
kinh nghiém cua thé gii dé dé xuit cac giai phap kha thi va c6 hiéu qua
cho viéc tai co ciu DNNN.

Cac phuong phap nghién ctru chil yéu dugc sir dung trong bai viét
1a cac li thuyét kinh té hién dai thuong dugc ing dung khi nghién ctru
vé hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. D6 1a 1i thuyét vé Quyen tai
san, 1i thuyét vé Thong tin bat can xung, 1i thuyét Uy thac-Dai dién.
Su yéu kém cua hé théng DNNN khong chi can duoc xem xét tir moi
truong bén ngoai (chéng han, su khéc biét vé thé ché chinh tri, ki nang
quan li vi mo, ki niang quan 1i trong doanh nghiép hay viéc ¢ ton tai
hay khong mot hé thong quan tri cong ty tai cac DNNN), ma trude hét
phai duoc xem xét tir ban chat kinh té ctia loai hinh doanh nghiép nay.

Viéc xem xét ban chat cua céac loai quyen tai san, viéc dat cac loai
hinh doanh nghiép trong quan hé so sanh vé céach thirc xu li van de
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thong tin bt can ximg va thiét ké co ché khich 1¢ s& cho nhitng céu tra
101 thoa dang vé mat li thuyét truée khi di vao nghién ctru thuc tién.
Khung nghién ciru S-C-P lai dua ra mot ham y li thuyét khac, do 1,
khong phai DNNN luén hoat dong kém hiéu qua. DNNN tham chi c6
thé dat duoc doanh thu, loi nhuén, thi phﬁn rat i tudng trong nén kinh
té, nhung két cau thi truong cta nén kinh té d6 1a doc quyén hay canh
tranh s& tra 101 cho cau hoi: Hiéu qua cia DNNN dén tir dau? Két hop
ctia nhitng 1i thuyét ndy dua chiing t6i dén mot logic nhat quan: Téi co
cAu DNNN nht thiét phai két hop dugc cai cach quyén tai san (ngay
mot triét dé va thuc chat) véi viée tao 1ap mot nén kinh té c6 d6 canh
tranh cao gitra cac thanh phan kinh té khac nhau, ngin can sy hinh thanh
doc quyén hanh chinh.

Kinh nghiém quéc té vé cai cach DNNN mdt 1an nita cing ¢d quan
diém cho rang thanh cong cuia cai cach DNNN nhat thiét phai gan véi
viéc tao diéu kién hon nira cho doanh nghiép ngoai Nha nuéc, chng
doc quyén, chi trong ning luc tu ton tai cuia doanh nghiép va c6 phuong
an bu dép thiét hai cho cac ddi twong bi ton that tir cai cach.

Chuong nay dua ra ba nhom khuyén nghi chinh sach vé6i 15 khuyén
nghi cu thé nham nang cao hiéu qua qua trinh tai co cdu DNNN trong
thoi gian t6i. Ba nhom khuyén nghi chinh sach 16n bao gém: (i) tinh
gian s6 lugng DNNN va giam bét quy moé DNNN; (ii) cai thién hiéu
qua quan trj cong ty tai DNNN; va (iii) chdng doc quyén hanh chinh.

Theo quan diém ciia tac gia, tai co cAu DNNN la khac phuc nhiing
yéu kém cua hé thong DNNN dé han ché nhiing t6n that ma hé théng
nay c6 thé gay ra cho nén kinh té; khong tiép tuc gia c¢6 hay don thém
ngudn luc cho khu vie ndy ma diéu chinh dé cac ngudn lyc duge phin
b6 dén nhitng khu vuc ¢ ning suit cao hon trong nén kinh té, huéng
dén hinh thanh mot thi truong hi¢u qua hon, nham giap céac khu vuc
kinh té ning dong co diéu kién phat trién. Tuy nhién, ching t6i khong
tan dong cac cai cach gap gap ma wu tién cho cac giai phap mang tinh
16 trinh, c6 tinh dén tinh déng bo, hé thdng trong twong quan véi nhiing
linh vuc cai cach/tai co ciu da duge va chua duoc dé ra.
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HIEU QUA THAP CUA PAU TU CONG
VA SU LAN AT PAU TU TU NHAN

Véi mirc dau tu cong ciia Viét Nam van ¢ muc 42% tong gia tri dau tu
toan x4 hoi nam 2010, du cho da giam dang ké tir mirc 59,1% vao nim
2000, dau tu cong duge coi nhu 1a nguyén nhan chinh khién no cong
cua Vi¢t Nam tang manh tir mirc 42,4% GDP nam 2005 1én murc 52,7%
GDP nam 2010; va ng cong cao dugc coi nhu nguy co tiém an gy ra
khiing hoang tién té va khing hoang kinh té ¢ Viét Nam trong tuong lai.

Mic du di c6 nhiéu nghién ctru cia cac hoc gia trong nude canh
b4o vé nguy co gy ra bat on kinh té tir mic dau tu cong cao ¢ Viét
Nam nhu d3 dé cap & trén, nhung theo hiéu biét cuia chung t6i thi chua
c6 tac gia nao di vao phan tich chi tiét mdi quan hé qua lai gira dau
tu cong va dau tu tu nhan trén khia canh ting trudng kinh té. Néu gia
dinh dau tu cong cua Viét Nam kich thich dau tu tu nhan phat trién thi
nhitng canh bao trén chwa hin 1a diéu dang quan ngai. Tuy nhién, néu
dau tu cong cia Viét Nam gay ra hién tuong lan 4t dau tu tu nhan thi
diéu nay chimg to dau tu cong cia Viét Nam 1 kém hiéu qua vé mit xa
hoi va phat trién, doi hoi phai xem xét lai cac co ché phan b va quan
tri dau tu cong hién nay.

Vi vay, Chuong 6 truée hét tién hanh dénh gia dinh lugng, kiém
dinh lai gia thuyét liéu dau tu cong l4n 4t hay thic day dau tu tw nhan ¢
Viét Nam. Vi s6 liéu kéo dai 25 nam (1986-2010), md hinh VECM da
dugce sir dung va cac ham phan tmg cua cac bién sb (dau tu cong, dau
tu tu nhan va san luong) ddi véi cac ca sdc ndi sinh duoc ude luong dé
kiém dinh gia thuyét. Két qua thuc nghiém cho phép di t6i két luan 13, &
Viét Nam, dau tu cong dang “lan at” dau tu tu nhan. Sy l4n at thoat tién
1a khong déng ké trong mot vai nam dau, nhung tang dan va dat cuc dai
vao nam tht 5. Sau mot thap nién, 1% ting von dau tu cong ban dau
s& khién dau tu tu nhan bi thu hep khoang 0,48%. Két qua nghién ciru
cling cho thay tac dong dén GDP cua dau tu khu vyc Nha nudce 1a thap
so voi tdc dong cua dau tu khu vuc tu nhan, theo d6 1% tang Ién cua
dau tu tu nhan c6 thé tao ra 0,33% ting truong kinh té, trong khi dau tu
cong chi dong gop 0,23% tang truong san luong trong can bang dai han.
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Trén co s nghién ctru dinh lugng nay, chiing t6i tién hanh tim hiéu
cac bat cap trong co ché dau tu cong hién nay cua Viét Nam dua trén li
thuyét quan hé Uy thac-Pai dién. Két qua cho thdy nhiing bét cip trong
co ché phan bd va giam sat ngudn von cua Viét Nam giira trung wong
va dia phuong. Co ché hién tai khuyén khich cac dia phuong “v&” ra cac
du 4n dé xin duoc cang nhiéu ngan sach tir trung wong cang tot. Trong
khi d6, co ché giam sat ngudn von phan bo tir chinh quyén trung wong
lai hau nhu khong 6. Trén co so nhing phat hién nhu vay, nhom tac gia
dé xuét nhitng giai phap tong thé va cu thé, dic biét 1a viéc stra doi phan
cAp quan 1y va d6i méi cong tac quy hoach, nham giup cho dau tu cong
trd nén hiéu qua hon, hudng dén hd tro thay vi 1an 4t dau tu tu nhan.

VIEN CANH KINH TE 2012
VA KHUYEN NGHI CHINH SACH

Bén canh nhiing chinh sach trong trung han mang tinh tong hop cac
quan diém chinh sach dugc dé xuit trong cac chuong chuyén dé cta
B4o c4o, Chuong 7 cung cép hai kich ban du bao vé vién canh kinh
té vi md ciia Viét Nam trong nam 2012 va mot sd thao ludn chi tiét vé
céc chinh sach ngan han dang dugc 4p dung hién nay.

Suy giam kinh t& dugc coi 1a vAn dé& nghiém trong nhat ciia nim
2012. Stc chiu dung cua doanh nghi¢p da suy giam lién tuc tir nam 2008,
khi nhitng chinh sach vi mé thit chit bat dau dugc ap dung. Hai kich ban
du bao duoc xay dung cho thiy ting trudng ciia ndm 2012 c6 nhiéu kha
nang thip nhét ké tir ndm 2000. Kich ban thip du bao mic ting truong
chi khoang 4,4%, trong khi kich ban cao hon cling chi dat murc khiém
tén 14 5,1%. Lam phéat cia cd nam 2012 dugc du bao dat mirc thép, trong
ving tir 4,6% dén 6,2%.

Nhom tac gia cho rang thach thirc chinh sach cin ban cua kinh té
Viét Nam hién nay 1a giai quyét ng x4u trong hé thong NHTM va tao
diéu kién dé thi truong tu tai co cAu lai hé théng doanh nghiép nho su
ho tro thuc hién hidu qua cac tha tuc pha san, sap nhap va mua lai doanh
nghiép. Hai nhiém vu ndy c6 quan hé qua lai voi nhau, gitip tao diéu
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kién dé giam 1ai suat thuc trong nén kinh té. Dong thoi, viée ddy nhanh
qua trinh ty tai co cAu hé théng doanh nghiép theo co ché thi truong s&
gitip nén kinh té 13y lai téc do ting truong nhanh hon trong giai doan
hau suy giam.

Gidng nhu cong dong cac nudc phat trién phai xem xét lai mo hinh
phat trién cta chinh ho khi thé gigi 1am vao khung hoang, Viét Nam can
xem x¢ét lai nghiém tic mé hinh kinh té vira qua va dinh huéng mot mo
hinh méi ngay tir bay gio. Néu chiing ta khong nhén thirc mot cach dut
khoat va rd rang vé mé hinh méi cho phat trién kinh té, ciing nhimng thé
ché hd trg phu hop, thi cac cudc cai cach s€ khong cd muc tiéu thyc su
va Viét Nam s& rat kho vuot qua dugc nhiing thach thirc ma qué trinh
tai co cdu hién nay dang dit ra.
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