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LỜI GIỚI THIỆULỜI GIỚI THIỆU

Sau bốn năm liên tục được xây dựng và ấn hành, chuỗi Bá o cá o 
Thườ ng niên Kinh tế  Việ t Nam của Trung tâm Nghiên cứ u Kinh tế  và  
Chí nh sá ch (VEPR), trường Đại học Kinh tế, Đại học Quốc gia Hà Nội, 
có lẽ đã trở nên quen thuộc với nhiều nhà phân tích và hoạch định chính 
sách, các nhà nghiên cứu kinh tế và những người quan tâm đến vấn đề 
kinh tế của Việt Nam. 

Năm 2012 là năm Việt Nam bước vào thực hiện tái cơ cấu nền kinh 
tế trên cả ba phương diện như đã được đề ra trong Hội nghị lần thứ ba 
Ban chấp hành Trung ương Đảng Cộng sản Việt Nam, khóa XI (tháng 
10/2011): Tái cơ cấu hệ thống tài chính mà trọng tâm là hệ thống ngân 
hàng thương mại, tái cơ cấu hệ thống doanh nghiệp nhà nước mà trọng 
tâm là các tập đoàn và tổng công ty, và tái cơ cấu đầu tư công. Thực hiện 
tái cơ cấu thành công sẽ giúp nâng cao hiệu quả lâu dài cho nền kinh tế, 
nhưng trong ngắn hạn, sẽ không tránh khỏi những chi phí nhất định, mà 
một biểu hiện có thể thấy trước là tăng trưởng kinh tế sẽ chậm lại không 
những chỉ trong năm 2012 mà có thể kéo dài sang năm 2013. 

Tiếp nối những Báo cáo từ các năm trước, Báo cáo Thường niên 
Kinh tế Việt Nam 2012 được thực hiện trong bối cảnh nền kinh tế đang 
đứng trước ngưỡng cửa của những cuộc cải cách quan trọng...

Lựa chọn tựa đề Đối diện thách thức tái cơ cấu kinh tế, nhóm tác 
giả hẳn muốn bày tỏ mối quan tâm về những khó khăn, thách thức nảy 
sinh trong quá trình thực hiện tái cơ cấu nền kinh tế, chuyển đổi mô 
hình tăng trưởng. Đây là một cách tiếp cận có ý nghĩa, vì càng hình 
dung được những khó khăn, chướng ngại một cách rõ ràng trên đường 
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đi, người ta càng dễ tránh được nhiều vấp váp. Có thể thấy gần như toàn 
bộ nội dung của Báo cáo được dành để phân tích ba chương trình tái cơ 
cấu kinh tế hiện nay là tái cơ cấu hệ thống ngân hàng thương mại, tái cơ 
cấu hệ thống doanh nghiệp nhà nước và tái cơ cấu đầu tư công. Chương 
3 là một chương quan trọng vì đã vạch ra khuynh hướng suy giảm hiệu 
quả và năng suất của nền kinh tế Việt Nam trong thời gian gần đây. 
Nhiều khuyến nghị chính sách được nhóm tác giả đề xuất mang tính 
khác biệt với những quan điểm hiện thời và rất đáng được cân nhắc.

Giữ vững truyền thống của những năm trước, Báo cáo tiếp tục phát 
huy những đặc thù và khác biệt so với nhiều báo cáo kinh tế khác hiện 
nay. Đó là tinh thần nghiên cứu khoa học khách quan, phương pháp tiếp 
cận vấn đề hiện đại với sự ứng dụng thuần thục các công cụ định lượng 
trong kinh tế học, và đặc biệt là các phân tích, kết luận, kiến nghị chính 
sách chủ yếu dựa trên các bằng chứng thực tế. Nhóm tác giả tiếp tục 
được mở rộng, đa dạng hóa, thu hút thêm nhiều nhà nghiên cứu trong 
và ngoài nước, có nhiệt huyết với sự phát triển của đất nước và có thái 
độ nghiêm túc trong khoa học.

Chúng tôi tin rằng Báo cáo Thường niên Kinh tế Việt Nam 2012: 
Đối diện thách thức tái cơ cấu kinh tế sẽ một lần nữa là nguồn tài liệu 
có giá trị tham khảo hữu ích và đáng tin cậy, đóng góp thêm một công 
trình tâm huyết vào thư mục của giới nghiên cứu và hoạch định chính 
sách, các tổ chức kinh tế-xã hội và tất cả những ai quan tâm tìm hiểu về 
thực trạng của nền kinh tế Việt Nam hiện nay. 

Hà Nội, ngày 15/06/2012

PGS. TS. Phùng Xuân Nhạ 

Phó Giám đốc Đại học Quốc gia Hà Nội
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ĐƠN VỊ  THỰ C HIỆ NĐƠN VỊ  THỰ C HIỆ N

TRUNG TÂM NGHIÊN CỨU KINH TẾ VÀ CHÍNH SÁCH (VEPR) được 
thành lập ngày 7/7/2008, là trung tâm nghiên cứu trực thuộc Trường 
Đại học Kinh tế − Đại học Quốc gia Hà Nội. VEPR có tư cách pháp 
nhân, đặt trụ sở chính tại Trường Đại học Kinh tế − Đại học Quốc gia 
Hà Nội, Xuân Thủy, Cầu Giấy, Hà Nội.  

Mục tiêu của VEPR là thực hiện các nghiên cứu kinh tế và chính 
sách nhằm giúp nâng cao chất lượng ra quyết định của các cơ quan 
hoạch định chính sách, doanh nghiệp và các nhóm lợi ích, dựa trên sự 
thấu hiểu bản chất của những vận động kinh tế và quá trình điều hành 
chính sách vĩ mô ở Việt Nam. Hoạt động chính của VEPR bao gồm 
phân tích định lượng và định tính các vấn đề của nền kinh tế Việt Nam 
và tác động của chúng tới các nhóm lợi ích; tổ chức các hội thảo đối 
thoại chính sách với mục đích tạo điều kiện cho các nhà hoạch định 
chính sách, lãnh đạo doanh nghiệp và tổ chức xã hội cùng gặp gỡ, trao 
đổi nhằm đề xuất giải pháp cho các vấn đề chính sách quan trọng hiện 
hành; đồng thời tổ chức các khóa đào tạo cao cấp về kinh tế, tài chính 
và phân tích chính sách. 
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CÁ C TÁ C GIẢ CÁ C TÁ C GIẢ 

(Xế p theo thứ  tự  bả ng chữ  cá i)

ThS. Phạm Sỹ An: Nhận bằng Thạc sỹ Kinh tế Phát triển của Chương 
trình Cao học Hà Lan; chuyên gia về kinh tế vĩ mô; Phó ban Kinh 
tế Vĩ mô, Viện Kinh tế Việt Nam, Viện Khoa học Xã hội Việt Nam. 

Hoàng Xuân Diễm: Nhận bằng Cử nhân Kinh tế học Quốc tế tại 
Trường Đại học Kinh tế, Đại học Quốc gia Hà Nội (ĐHQGHN); 
nghiên cứu viên của Viện Nghiên cứu Quản lý Kinh tế Trung ương 
(CIEM), cộng tác viên nghiên cứu của VEPR. 

ThS. Phạm Văn Đại: Nhận bằng Thạc sĩ Kinh tế Phát triển của Chương 
trình Cao học Hà Lan; chuyên viên nghiên cứu của Bộ phận nghiên 
cứu kinh tế vĩ mô và thị trường tài chính, Ngân hàng TMCP Hàng 
hải Việt Nam.

TS. Quách Mạnh Hào: Nhận bằng Tiến sỹ Kinh tế tại Trường Đại học 
Birmingham, Vương quốc Anh; chuyên gia về chứng khoán, bất 
động sản và tài chính vi mô; Phó Tổng giám đốc Công ty Chứng 
khoán Thăng Long; Chủ nhiệm Khoa Tài chính Ngân hàng, Trường 
Đại học Kinh tế − ĐHQGHN. 

TS. Nguyễn Thị Minh Huệ: Nhận bằng Thạc sỹ tại Đại học Queensland, 
Australia và bằng Tiến sỹ tại Đại học Kinh tế Quốc dân; chuyên gia 
về thị trường tài chính, ngân hàng và chứng khoán phái sinh; giảng 
viên Viện Ngân hàng Tài chính, Đại học Kinh tế Quốc dân. 
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TS. Nguyễn Mạnh Hùng: Nhận bằng Tiến sỹ tại Đại học Delaware 
State, Hoa Kỳ; chuyên gia về quan hệ quốc tế; nghiên cứu viên của 
Viện Kinh tế và Chính trị Thế giới. 

ThS. Phạm Thị Bảo Khánh: Nhận bằng Thạc sỹ về Tài chính tại 
Trường Đại học Nottingham, Vương quốc Anh; chuyên gia về hiện 
đại hóa và hệ thống thông tin ngân hàng, quản trị công ty, rủi ro hệ 
thống và hành vi của người gửi tiền; Trưởng phòng Giám sát Ngân 
hàng, Bảo hiểm Tiền gửi Việt Nam (DIV). 

ThS. NCS. Đinh Tuấn Minh: Đang trong giai đoạn hoàn thành chương 
trình TS kinh tế tại trường Đại học Maastricht, Merit, Hà Lan; 
chuyên gia kinh tế ngành và phát triển doanh nghiệp; nghiên cứu 
viên cao cấp của VEPR.

TS. Lê Kim Sa: Nhận bằng Thạc sỹ Kinh tế tại Đại học Brown, Hoa 
Kỳ và Tiến sỹ Kinh tế tại Viện Kinh tế Thế giới, Viện Khoa học 
Xã hội Việt Nam; chuyên gia nghiên cứu cao cấp của Viện Khoa 
học Xã hội Việt Nam; Phó Tổng biên tập Tạp chí Châu Á-Thái 
Bình Dương. 

PGS. TS. Nguyễn Hồng Sơn: Nhận bằng Tiến sỹ Kinh tế Chính trị tại 
Đại học Quốc gia Moscow, Liên bang Nga; chuyên gia trong lĩnh 
vực phát triển khu vực dịch vụ, tài chính và phát triển giáo dục; 
Hiệu trưởng Trường Đại học Kinh tế − ĐHQGHN. 

TS. Nguyễn Đức Thành: Nhận bằng Tiến sỹ Kinh tế Phát triển tại 
Viện Nghiên cứu Chính sách Quốc gia Nhật Bản (GRIPS); chuyên 
gia về kinh tế vĩ mô; thành viên Nhóm tư vấn Kinh tế Vĩ mô của 
Ủy ban Kinh tế của Quốc hội; Giám đốc kiêm Kinh tế trưởng 
của VEPR.

TS. Phạm Sỹ Thành: Nhận bằng Tiến sỹ Kinh tế tại Học viện Kinh tế, 
Trường Đại học Nam Khai, Thiên Tân, Trung Quốc; chuyên gia về 
kinh tế Trung Quốc và cải cách doanh nghiệp nhà nước; giảng viên 
Trường Đại học Khoa học Xã hội và Nhân văn, ĐHQGHN; Trưởng 
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nhóm Nghiên cứu, Chương trình Nghiên cứu Kinh tế Trung Quốc 
của VEPR. 

TS. Tô Trung Thành: Nhận bằng Tiến sỹ Kinh tế tại Đại học 
Birmingham, Vương quốc Anh; chuyên gia kinh tế học, phân tích 
kinh tế lượng và các mô hình dự báo; giảng viên Khoa Kinh tế học 
– Trường Đại học Kinh tế Quốc dân; thành viên Nhóm tư vấn Kinh 
tế Vĩ mô của Ủy ban Kinh tế của Quốc hội. 

Hoàng Thị Chinh Thon: Nhận bằng Cử nhân Kinh tế học tại Trường 
Đại học Kinh tế Quốc dân, Hà Nội; giảng viên Khoa Kinh tế học, 
Trường Đại học Kinh tế Quốc dân; cộng tác viên nghiên cứu 
của VEPR.

TS. Trần Thị Thanh Tú: Nhận bằng Thạc sỹ Kế toán của Trường Đại 
học Swinburne, Australia và Tiến sỹ Tài chính tại Đại học Kinh tế 
Quốc dân; chuyên gia trong lĩnh vực cơ cấu vốn, định giá và tái 
cơ cấu ngân hàng; Phó Trưởng khoa Tài chính Ngân hàng, Trường 
Đại học Kinh tế − ĐHQGHN. 

TS. Đinh Thị Thanh Vân: Nhận bằng Thạc sỹ tại Đại học Tổng hợp 
Wisconsin-Eau Claire, Hoa Kỳ và Tiến sỹ tại Đại học Tarlac State, 
Philippines; chuyên gia về chất lượng dịch vụ ngân hàng, ngân 
hàng điện tử, tài chính vi mô, mua bán và sáp nhập ngân hàng; 
Giảng viên Khoa Tài chính Ngân hàng, Trường Đại học Kinh tế 
− ĐHQGHN.
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NHÓM TƯ VẤN VÀ PHẢN BIỆNNHÓM TƯ VẤN VÀ PHẢN BIỆN

(Xếp theo thứ tự bảng chữ cái)

TS. Nguyễn Đình Cung (Phó Viện trưởng Viện Nghiên cứu Quản lý 
Kinh tế Trung ương),

TS. Lê Đăng Doanh (Chuyên gia kinh tế cao cấp, nguyên Viện trưởng 
Viện Nghiên cứu Quản lý Kinh tế Trung ương),

TS. Lê Hồng Giang (Giám đốc Quỹ Ngoại hối, Công ty đầu tư Tactical 
Global Management),

GS. TSKH. Vũ Minh Giang (Phó Giám đốc Đại học Quốc gia Hà Nội),

TS. Phạm Văn Hà (Phó Viện trưởng Viện Chiến lược và Chính sách 
Tài chính, Bộ Tài chính),

TS. Lưu Bích Hồ (Chuyên gia kinh tế cao cấp, nguyên Viện trưởng 
Viện Chiến lược Phát triển, Bộ Kế hoạch và Đầu tư),

TS. Vũ Quốc Huy (Trưởng khoa Kinh tế Phát triển, Trường Đại học 
Kinh tế, Đại học Quốc gia Hà Nội), 

TS. Trần Viết Ký (Chủ tịch Trung tâm Đầu tư, Tư vấn và Thương mại 
Intervina), 

Bà Phạm Chi Lan (Chuyên gia kinh tế cao cấp, nguyên Phó Chủ tịch 
Phòng Thương mại và Công nghiệp Việt Nam),

PGS. TS. Lê Bộ Lĩnh (Phó Chủ nhiệm Ủy ban Khoa học, Công nghệ 
và Môi trường của Quốc hội), 
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PGS. TS. Võ Đại Lược (Tổng Giám đốc Trung tâm Kinh tế Châu 
Á-Thái Bình Dương),

TS. Lê Xuân Nghĩa (Nguyên Phó Chủ tịch Ủy ban Giám sát Tài chính 
Quốc gia),

TS. Vũ Viết Ngoạn (Chủ tịch Ủy ban Giám sát Tài chính 
Quốc gia),

PGS. TS. Phùng Xuân Nhạ (Phó Giám đốc Đại học Quốc gia Hà Nội),

TS. Lê Hồng Nhật (Trường Đại học Kinh tế-Luật, Đại học Quốc gia 
TP. Hồ Chí Minh), 

PGS. TS. Nguyễn Hồng Sơn (Hiệu trưởng Trường Đại học Kinh tế, 
Đại học Quốc gia Hà Nội), 

TS. Võ Trí Thành (Phó Viện trưởng Viện Nghiên cứu Quản lý Kinh tế 
Trung ương), 

TS. Lê Lệ Thủy (Giám đốc Trung tâm Đầu tư, Tư vấn và Thương mại 
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WTO : Tổ chức Thương mại Thế giới 

(World Trade Organization)
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TÓ M TẮ T BÁ O CÁ OTÓ M TẮ T BÁ O CÁ O

Bước sang năm 2012, kinh tế thế giới kế thừa những vấn đề căn bản 
của năm 2011, với những dấu hiệu phục hồi mong manh của nền kinh 
tế toàn cầu. Tốc độ tăng trưởng kinh tế toàn cầu ở mức thấp và kém 
bền vững, tình hình thất nghiệp ở các nước phát triển vẫn còn cao, 
đồng euro mất giá trước tương lai mờ mịt của khối EU, thu nhập thực 
tế của người dân và cầu tiêu dùng đối với hàng nhập khẩu giảm mạnh. 
Một môi trường bất ổn và những dấu hiệu phục hồi còn mong manh 
của nền kinh tế thế giới có những tác động không nhỏ đến nền kinh 
tế Việt Nam.

Năm 2012 cũng là năm Việt Nam bước vào thực hiện tái cơ cấu 
nền kinh tế, trên cả ba phương diện như đã được đặt ra trong Hội nghị 
Trung ương 3 (2011): Tái cơ cấu hệ thống tài chính mà trọng tâm là 
hệ thống ngân hàng thương mại (NHTM), tái cơ cấu hệ thống doanh 
nghiệp Nhà nước (DNNN) mà trọng tâm là các tập đoàn và tổng công 
ty và tái cơ cấu đầu tư công. Việc thực hiện tái cơ cấu, nếu thành công, 
sẽ đem lại hiệu quả lâu dài cho nền kinh tế, nhưng trong ngắn hạn sẽ 
đặt ra những chi phí nhất định đối với nền kinh tế, mà một biểu hiện vĩ 
mô là tăng trưởng kinh tế sẽ chậm lại trong năm 2012. Thêm vào đó, 
giữa việc đề ra chính sách và thực thi tái cơ cấu có một khoảng cách 
không nhỏ, khiến việc triển khai những cải cách liên quan đến cấu trúc 
nền kinh tế, trên thực tế, trở nên rất khó khăn. Điều này đặt Chính phủ 
cũng như toàn nền kinh tế vào một tình thế phải đối diện với nhiều thách 
thức to lớn.
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Vì lý do đó, Báo cáo Thường niên Kinh tế Việt Nam 2012 với chủ 
đề Đối diện thách thức tái cơ cấu kinh tế tiếp tục thảo luận những vấn đề 
lớn đã được đặt ra trong các Báo cáo trước, đồng thời giải quyết những 
vấn đề cụ thể liên quan đến tái cơ cấu nền kinh tế. Nội dung của Báo 
cáo năm nay, ngoài hai chương đánh giá và nhận định về tình hình kinh 
tế thế giới và Việt Nam trong năm 2011, được dành toàn bộ để phân 
tích ba chương trình tái cơ cấu kinh tế hiện nay là tái cơ cấu hệ thống 
NHTM, tái cơ cấu hệ thống doanh nghiệp Nhà nước (DNNN) và tái cơ 
cấu đầu tư công. Để làm rõ nhu cầu và ý nghĩa của chương trình tái cơ 
cấu này, chúng tôi dành một chương để phân tích khuynh hướng suy 
giảm hiệu quả và năng suất trên thực tế của nền kinh tế Việt Nam trong 
thời gian gần đây. Cuối cùng, Báo cáo đưa ra những nhận định chung về 
viễn cảnh kinh tế năm 2012 và gợi ý các nhóm chính sách phục vụ cho 
quá trình phục hồi kinh tế đi liền với sự ổn định kinh tế vĩ mô.

TỔ NG QUAN VỀ  KINH TẾ  THẾ  GIỚ I NĂM 2011

Nền kinh tế Việt Nam năm 2011 như một chiếc xe đi trong điều kiện 
giông bão của nền kinh tế toàn cầu. Ngày càng có nhiều phân tích bi 
quan làm lu mờ những dấu hiệu lạc quan xuất hiện từ cuối năm 2010 và 
những tháng đầu năm 2011. Sự mất cân bằng toàn cầu được tích lũy qua 
nhiều năm, kết quả của hàng loạt chính sách sai lầm của Mỹ và châu Âu 
không thể thay đổi nhanh chóng. Do đó, người ta đang nói đến việc nền 
kinh tế thế giới dường như đang chấm dứt thời kỳ phục hồi tạm thời và 
lại bắt đầu một giai đoạn khó khăn mới. 

Tình hình nghiêm trọng của cuộc khủng hoảng nợ công tại châu Âu 
và những hệ lụy của nó về chính trị và xã hội đã tạo ra một cuộc khủng 
hoảng niềm tin, đẩy thị trường tài chính thế giới vào cảnh rối loạn. 
Các thị trường chứng khoán tuột dốc, giá vàng, giá dầu biến động thất 
thường. Dấu hiệu trì trệ xuất hiện ở hàng loạt các nền kinh tế chủ chốt. 
Tăng trưởng của các nền kinh tế đang phát triển và mới nổi, được coi là 
động lực của kinh tế thế giới trong những năm qua, cũng trở nên bất trắc 
và thiếu bền vững. Thất nghiệp cao, giá cả hàng hóa tăng cao và chính 
sách thắt lưng buộc bụng đã gây ra bất ổn xã hội ở nhiều nước.
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Sáu nhóm vấn đề, được phát triển trong khung phân tích “Hoa Bách 
hợp” đề xuất trong Chương 1, bao quát những nhóm vấn đề chính của 
tình hình kinh tế thế giới có tác động đến kinh tế Việt Nam.

(i) Tăng trưởng và cục diện kinh tế: Các định chế quốc tế đã liên tục 
hạ dự báo tăng trưởng của nền kinh tế thế giới năm 2011 và 2012. Mặc 
dù có những khác biệt về tốc độ tăng trưởng nhưng những dự báo này có 
một điểm chung là đều thấp hơn so với những dự báo trước đó, cho thấy 
sự phục hồi của nền kinh tế toàn cầu dường như không còn hy vọng như 
hai năm trước. Tại Mỹ, đến cuối năm 2011, triển vọng về một suy thoái 
kép đã được ngăn chặn nhưng sự phục hồi vẫn còn yếu ớt của thị trường 
lao động và ít vốn được đầu tư. Tại châu Âu, hầu hết các nước chỉ đạt 
tăng trưởng kinh tế thấp hoặc tăng trưởng âm đều gặp khó khăn kinh tế 
nghiêm trọng, đặc biệt là khu vực đồng euro (eurozone). Liên minh châu 
Âu đã hạ dự báo tăng trưởng năm 2011 từ 1,8% xuống còn 0,5% năm 
2012. Tại Trung Quốc, tăng trưởng GDP ước tính đạt 9,2% trong năm 
2011 và khoảng 8,2% trong năm 2012 vì sự khó khăn trong việc thúc đẩy 
nhu cầu trong nước như một phần của kế hoạch cân đối lại nền kinh tế 
nhằm duy trì tăng trưởng ổn định. 

(ii) Dòng thương mại hàng hóa và dịch vụ thế giới mất đà tăng 
trưởng từ Quý II của năm 2011, chỉ đạt khoảng 5,8%, một phần vì hậu 
quả của động đất và sóng thần ở Nhật Bản làm suy giảm nguồn cung 
toàn cầu và giá dầu cao đã làm giảm tiêu dùng ở các nước phát triển. 

(iii) Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) toàn cầu tăng khoảng 16% 
trong năm 2011. Tuy nhiên, sự tăng trưởng này lại không có tác động 
thúc đẩy và mở rộng sản xuất vì phần lớn dòng vốn chảy vào các thương 
vụ mua lại và để tăng mức dự trữ tiền mặt của các công ty. 

Thế giới tài chính đang mở rộng một cách nhanh chóng, trở thành 
một hệ thống “quá lớn đến mức không thể sụp đổ”, mất cân đối lớn với 
thế giới thực. Trong vòng 30 năm (1980-2010), GDP của thế giới tăng 
gần tám lần, trong khi quy mô tài sản tài chính của thế giới đã tăng gần 
18 lần.
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 (iv) Giá thực phẩm toàn cầu không biến động nhiều trong những 
tháng đầu năm 2011 nhưng đến tháng 7/2011 đã lên mức cao nhất trong 
vòng gần ba năm qua. Chỉ số giá hàng hóa của IMF cho thấy giá năng 
lượng và giá dầu đã tăng hơn 20% trong bốn tháng đầu năm nhưng sau 
đó lại giảm xuống 11% từ giữa năm vì nền kinh tế thế giới bắt đầu tăng 
trưởng chậm lại và nhu cầu kỳ vọng giảm xuống. Thêm vào đó, các vụ 
thiên tai đã ảnh hưởng đến sản lượng và giá cả nông nghiệp của thế giới
năm 2011.

(v) Thị trường lao động: Sự trì trệ trở lại của nền kinh tế toàn cầu 
đã bắt đầu tác động nghiêm trọng đến thị trường này. Các nền kinh tế 
phát triển chỉ có thể tạo ra 50% số việc làm cần thiết và chỉ có thể trở 
lại mức trước khủng hoảng kinh tế toàn cầu sau ít nhất 5 năm nữa. Việc 
thắt chặt ngân sách nhằm đối phó với khủng hoảng năm 2011 đã làm 
hơn 200 triệu người mất việc. Trong năm 2011, tỷ lệ thất nghiệp trên 
thế giới lên tới 7,4%. Thất nghiệp sẽ làm trì trệ hơn nữa tiến trình phục 
hồi kinh tế sau khủng hoảng kinh tế toàn cầu và có thể làm bùng lên rối 
loạn xã hội hơn nữa ở một loạt các nước.

(vi) Cuộc khủng hoảng nợ công ở châu Âu tiếp tục diễn biến hết 
sức phức tạp trong năm 2011. Sau khi từ Hy Lạp lan sang Ireland và 
Bồ Đào Nha, “bệnh nợ công” đã tấn công những nền kinh tế chủ chốt 
của khu vực đồng euro là Pháp, Italia và Tây Ban Nha. Sự trợ giúp của 
IMF chưa đủ để dập tắt nguy cơ khủng hoảng nợ công biến thành khủng 
hoảng xã hội và thể chế trong khu vực. 

Triển vọng kinh tế toàn cầu trong ngắn hạn ngày càng trở nên bấp 
bênh và bất định hơn. Đặc biệt, những nỗ lực phối hợp toàn cầu sẽ trở 
nên khó khăn hơn trong năm 2012 bởi những quan tâm chính trị trong 
nước nổi lên khi các cuộc bầu cử diễn ra tại nhiều nước chủ chốt. Điều 
này sẽ có những ảnh hưởng tới nền kinh tế của Việt Nam trong cả ngắn 
và dài hạn. Trong ngắn hạn, các tác động sẽ chủ yếu thông qua các yếu 
tố chi phí đẩy và cầu kéo thông qua kênh thương mại. Trong dài hạn, tác 
động sẽ chủ yếu thông qua kênh đầu tư và những tác động đối với năng 
lực sản xuất, cơ cấu kinh tế cũng như những áp lực tỷ giá.
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TỔ NG QUAN KINH TẾ  VIỆ T NAM 2011

Trong năm 2011, nền kinh tế Việt Nam gặp nhiều khó khăn, chủ yếu 
là do hệ quả chính sách từ những năm trước để lại và phản ứng chính 
sách trong năm 2011 trước những hệ quả đó. Năm 2008, cuộc khủng 
hoảng tài chính toàn cầu đã tác động làm suy giảm tăng trưởng của nền 
kinh tế trong nước. Năm 2009 và 2010, Chính phủ đưa ra gói kích thích 
kinh tế, trong đó có thực hiện chính sách tiền tệ nới lỏng và chính sách 
tài khóa mở rộng. Hai chính sách này khiến lạm phát bùng lên vào các 
tháng cuối năm 2010 và đầu năm 2011, Chính phủ phải khẩn trương 
thông qua Nghị quyết 11/NQ-CP vào cuối tháng 2/2011. Theo đó, Ngân 
hàng Nhà nước “điều hành và kiểm soát để bảo đảm tốc độ tăng trưởng 
tín dụng năm 2011 dưới 20%, tổng phương tiện thanh toán khoảng 15-
16%”. Trên thực tế năm 2011, tổng dư nợ tín dụng chỉ tăng 12% và tổng 
phương tiện thanh toán tăng 10%, thấp hơn rất nhiều so với mục tiêu đề 
ra trong Nghị quyết. Chính sách tiền tệ chặt chẽ đã đẩy lãi suất tăng cao, 
cùng với quy định hạn chế tốc độ tăng trưởng tín dụng cho các NHTM 
và định hướng hạn chế dòng tín dụng chảy vào lĩnh vực bất động sản, 
tạo ra những khó khăn cho các doanh nghiệp nói chung và cho các 
doanh nghiệp liên quan đến lĩnh vực bất động sản nói riêng khi muốn 
tiếp tục hoạt động. Kết quả là hoạt động sản xuất năm 2011 giảm so với 
năm 2010, số lượng doanh nghiệp phá sản, giải thể và tạm ngừng sản 
xuất tăng, số lượng doanh nghiệp đăng ký sản xuất kinh doanh giảm. 
Thực trạng này là hệ quả không tránh khỏi của cú sốc thắt chặt tiền tệ 
và đầu tư công.

Năm 2011 khép lại với tăng trưởng đạt 5,89%, thấp hơn so với mức 
6,78% của 2010; tỷ lệ lạm phát đạt 18,13%, cao hơn rất nhiều so với 
năm 2010 và so với mục tiêu đề ra vào đầu năm. Tuy nhiên, theo các 
con số thống kê, tỷ lệ thất nghiệp đã không tăng trong năm 2011, thậm 
chí còn giảm. Ngoài ra, cán cân thương mại của năm 2011 cũng được 
cải thiện theo chiều hướng giảm nhập siêu. Nhiều nhà phân tích cho 
rằng đây là hai điểm tích cực của năm 2011, tuy nhiên chúng cần được 
nhìn một cách thận trọng. Tỷ lệ thất nghiệp giảm ngoài những lý do 
kinh tế, như cho dù doanh nghiệp có gặp khó khăn trong hoạt động sản 
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xuất nhưng không muốn sa thải người lao động mà thực hiện giảm hay 
giãn việc phòng khi tình hình sản xuất trở lại bình thường, thì phải kể 
đến công tác thống kê số lao động – việc làm cũng chưa hoàn thiện và 
chính xác. Còn với cán cân thương mại, đóng góp vào cải thiện cán cân 
thương mại một phần do sự tăng giá một số mặt hàng xuất khẩu chủ lực 
của nước ta trên thị trường quốc tế, cùng với hoạt động sản xuất trong 
nước gặp khó khăn đã kiềm chế phần nào tăng trưởng của nhập khẩu.

Phản ứng trước chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước, thị 
trường chứng khoán và thị trường bất động sản trải qua một năm trầm 
lắng. Lĩnh vực xây dựng chịu tác động nặng nề nhất từ chính sách tiền 
tệ thắt chặt, qua việc hạn chế tăng trưởng tín dụng và quy định tỷ lệ tín 
dụng cho khu vực bất động sản vay. Giá bất động sản giảm đã góp phần 
làm tỷ lệ nợ xấu gia tăng nhanh chóng, tăng rủi ro trong hệ thống ngân 
hàng và tác động tiêu cực đến toàn bộ nền kinh tế nói chung.

Tóm lại, nền kinh tế Việt Nam trong  năm 2011 gặp rất nhiều khó 
khăn, một phần do kế thừa di sản từ hai năm trước (2009-2010), một 
phần do thực tế chính sách năm 2011. 

KHUYNH HƯỚNG SUY GIẢM HIỆU QUẢ VÀ 
NĂNG SUẤT CỦA NỀN KINH TẾ VIỆT NAM

Chương 3 tập trung vào phân tích tính hiệu quả của nền kinh tế Việt 
Nam thông qua chỉ số tăng trưởng năng suất nhân tố tổng hợp (TFP), 
cũng như ảnh hưởng của nó tới xu hướng tăng trưởng kinh tế nói chung.

Các phân tích định lượng đều cho thấy năng suất của nền kinh tế có 
khuynh hướng suy giảm một cách vững chắc và giảm nhanh hơn tốc độ 
suy giảm tăng trưởng kinh tế. 

Kết quả ước lượng dựa trên mô hình Hạch toán tăng trưởng cho 
thấy tốc độ tăng trưởng năng suất nhân tố tổng hợp (TFP) của Việt Nam 
ở mức 1,42%/năm trong giai đoạn từ 1990-2011, đây là mức trung bình 
thấp trong so sánh với các nước trong khu vực. Giai đoạn 1990-1997, 
năng suất tổng hợp TFP tăng ở mức 1,95%/năm và đóng góp 25% vào 
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tăng trưởng kinh tế. Trong giai đoạn suy giảm thời kỳ khủng hoảng 
tài chính châu Á, TFP của Việt Nam tăng trưởng âm, ở mức -1,2% và 
-1,6% trong hai năm 1998 và 1999. Giai đoạn 2000-2007, TFP tăng 
trưởng trở lại ở mức 1,97%/năm, đóng góp 25,3% vào tăng trưởng kinh 
tế. Tốc độ tăng TFP của Việt Nam có xu hướng chậm lại trong những 
năm gần đây, 2008-2011, chỉ đạt mức rất thấp là 0,7%/năm, đóng góp 
vào tăng trưởng kinh tế giảm xuống mức 11,5%. 

Tính chung trong cả giai đoạn 1991-2011, đóng góp của vốn, lao 
động và TFP vào tăng trưởng kinh tế của Việt Nam lần lượt ở mức 61%, 
19% và 20%. Tăng trưởng kinh tế chủ yếu dựa vào sự mở rộng của vốn 
sản xuất, đóng góp của TFP còn ở mức thấp. Sau khủng hoảng tài chính 
châu Á 1997-1999, cơ cấu nguồn tăng trưởng các nền kinh tế trong khu 
vực châu Á có sự thay đổi rõ nét theo hướng gia tăng vai trò của TFP 
và giảm sự phụ thuộc vào vốn. Ngược lại, Việt Nam vẫn duy trì cơ cấu 
cũ, tăng trưởng phần lớn đến từ sự gia tăng với tốc độ cao của vốn và 
lao động. Với xu hướng suy giảm tốc độ tích lũy của vốn và lao động, 
để duy trì tốc độ tăng trưởng kinh tế, Việt Nam bắt buộc phải cải thiện 
hiệu quả nền kinh tế.

Khảo sát các nền kinh tế châu Á, bằng chứng thực nghiệm trong 
Chương 3 cho thấy vai trò tích cực của đầu tư trực tiếp nước ngoài, 
thương mại quốc tế, sự chuyển dịch cơ cấu kinh tế sang khu vực phi 
nông nghiệp và chất lượng nguồn nhân lực với tăng trưởng TFP, đồng 
thời cho thấy quy mô chi tiêu Chính phủ có tác động tiêu cực đến tăng 
trưởng TFP.

Dựa trên các lí thuyết cũng như bằng chứng thực nghiệm, tác giả 
cho rằng để nâng cao hiệu quả nền kinh tế, Việt Nam cần thực hiện cơ 
cấu lại nền kinh tế theo hướng bớt lệ thuộc vào vốn hơn. Như vậy, chất 
lượng của hệ thống tài chính và đầu tư công cần được cải thiện nhằm 
giúp vốn được phân bổ hiệu quả hơn. Đồng thời, Việt Nam cần tiến 
hành các cải cách nâng cao năng suất khu vực doanh nghiệp Nhà nước 
nhằm giảm sức ép lên các khu vực doanh nghiệp khác, đồng thời giảm 
rủi ro lên hệ thống tài chính và tài khóa. Bên cạnh đó, các chính sách 
nền tảng tạo ra tăng trưởng năng suất cho nền kinh tế cần được thực 
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hiện: Cải thiện hệ thống giáo dục; mở rộng thương mại và đầu tư quốc 
tế, tận dụng lợi thế so sánh để xây dựng các ngành mũi nhọn, thu hút có 
chọn lọc nguồn vốn FDI; chuyển dịch cơ cấu kinh tế theo hướng công 
nghiệp hóa; đánh giá lại quy mô và cơ cấu chi tiêu Chính phủ.

NHỮNG THÁCH THỨC TRONG CẢI CÁCH 
HỆ THỐNG NGÂN HÀNG THƯƠNG MẠI

Bối cảnh hậu khủng hoảng tài chính và suy thoái kinh tế toàn cầu 
không chỉ đặt ra cho Việt Nam vấn đề tái cơ cấu nền kinh tế, mà trong 
đó còn có yêu cầu cấp thiết phải tái cơ cấu một cách toàn diện và đồng 
bộ hệ thống ngân hàng như một yếu tố then chốt để đảm bảo sự phát 
triển nhanh và bền vững. Trên cơ sở phân tích những hoạt động cơ 
bản và hiệu quả của hệ thống NHTM Việt Nam giai đoạn 2010-Quý 
I/2012, một số vấn đề của tái cơ cấu hệ thống NHTM Việt Nam và kết 
quả điều tra, khảo sát về “Hoạt động và những vấn đề của tái cơ cấu 
hệ thống NHTM Việt Nam” (do nhóm nghiên cứu của Trường Đại học 
Kinh tế − ĐHQGHN thực hiện), Chương 4 chỉ ra và phân tích những 
ẩn số cần làm rõ của quá trình tái cơ cấu nhìn từ giác độ thông lệ quốc 
tế cũng như thực tiễn. 

Dữ liệu sử dụng để phân tích bao gồm cả nguồn dữ liệu thứ cấp và 
sơ cấp. Nhóm nghiên cứu đã thực hiện điều tra khảo sát hơn 40 NHTM 
và phỏng vấn sâu 20 chuyên gia, nhà hoạch định chính sách trong lĩnh 
vực tài chính ngân hàng trong thời gian từ tháng 2-3/2012 nhằm thu 
thập ý kiến, quan điểm, thông tin sử dụng cho phân tích định tính. Số 
liệu thu thập được xử lý trên phần mềm SPSS để phục vụ phân tích 
định lượng. 

Kết quả cho thấy trong giai đoạn 2010-Quý I/2012, ngoài những 
yếu tố khác có liên quan trực tiếp như lạm phát cao, thị trường bất động 
sản và chứng khoán sụt giảm và đóng băng, các doanh nghiệp kinh 
doanh đình đốn,… hoạt động của hệ thống các NHTM Việt Nam chịu 
tác động mạnh mẽ của các biện pháp và chính sách điều tiết trực tiếp 
của NHNN. 
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Những biện pháp và chính sách điều tiết kể trên đã góp phần 
kiềm chế lạm phát nhưng cũng chính là tác nhân chính tạo ra những 
nghịch lý trong hoạt động của hệ thống các NHTM như các cuộc đua 
tăng lãi suất, hiện tượng căng thẳng thanh khoản và nguy cơ ứ đọng 
vốn, lợi nhuận ngân hàng cao trong bối cảnh kinh tế sa sút, các doanh 
nghiệp kinh doanh đình đốn, phá sản… Thêm vào đó, nợ xấu của hệ 
thống ngân hàng gia tăng trong điều kiện công tác quản trị điều hành 
yếu, quản lý rủi ro dù đã được coi trọng hơn nhưng vẫn chưa được 
thực hiện theo thông lệ quốc tế. 

Quá trình tái cơ cấu hệ thống các NHTM đã bắt đầu được tiến 
hành theo Đề án “Cơ cấu lại hệ thống các tổ chức tín dụng giai đoạn 
2011-2015”. Có thể thấy rằng Việt Nam đang có cách tiếp cận chủ động 
trong tái cơ cấu hệ thống ngân hàng Việt Nam nhằm đảm bảo đạt được 
các mục tiêu một cách hiệu quả nhất trong điều kiện chưa có nguy cơ 
khủng hoảng hay suy thoái nghiêm trọng. Tuy nhiên, xét trên giác độ lý 
luận và thực tiễn, vẫn còn nhiều vấn đề có liên quan đến đối tượng, biện 
pháp, lộ trình, những khó khăn, thách thức và các nhân tố ảnh hưởng 
khác cần phải được nghiên cứu, bổ sung và cụ thể hóa.

Để thực hiện thành công quá trình tái cơ cấu hệ thống ngân hàng 
Việt Nam, lí thuyết, thông lệ quốc tế và cả thực tiễn Việt Nam đã chỉ 
ra rằng cần làm rõ các ẩn số có liên quan đến mô hình/định dạng hệ 
thống ngân hàng sau tái cơ cấu, nguồn lực tài chính cho tái cơ cấu, 
vai trò của Công ty Mua bán nợ (DATC) trong quá trình tái cơ cấu, sự 
phối hợp giữa cơ quan đầu mối và cơ quan phối hợp trong quá trình 
thực hiện tái cơ cấu, mối liên hệ giữa tái cơ cấu hệ thống ngân hàng 
với tái cơ cấu đầu tư công và tái cơ cấu DNNN và phương pháp/cách 
thức đánh giá hiệu quả của quá trình tái cơ cấu.

HƯỚNG TỚI MỘT LỘ TRÌNH CẢI CÁCH THỰC SỰ 
KHU VỰC DOANH NGHIỆP NHÀ NƯỚC

Sau hơn 20 năm Đổi Mới, kinh tế Việt Nam đã đạt được nhiều kết quả 
đáng khích lệ, trong đó cần ghi nhận sự vươn lên mạnh mẽ của khu 
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vực kinh tế ngoài Nhà nước như một động lực của tăng trưởng. Doanh 
nghiệp Nhà nước (DNNN) của Việt Nam có những chuyển biến lớn kể 
từ cải cách cuối những năm 1990, đánh dấu bằng việc giảm số lượng 
DNNN từ hơn 12.000 doanh nghiệp (hồi năm 1990) xuống còn khoảng 
3.300 (năm 2010). DNNN có đóng góp rất lớn cho sự phát triển chung 
của kinh tế Việt Nam trong giai đoạn chiến tranh hay xây dựng kinh tế 
kế hoạch. Tuy nhiên, vì nhiều lẽ, hoạt động của DNNN Việt Nam nói 
chung, các tập đoàn kinh tế, tổng công ty Nhà nước nói riêng, hiện nay 
đều có nhiều dấu hiệu cho thấy sự kém hiệu quả, gây nên những hậu quả 
tiêu cực cho toàn bộ hệ thống kinh tế. Trong bối cảnh Việt Nam đã hội 
nhập sâu rộng vào nền kinh tế thế giới, với mục đích cải thiện năng lực 
cạnh tranh của ngành, của quốc gia, thì sự yếu kém của DNNN sẽ khiến 
Việt Nam khó có thể tận dụng được các lợi ích của việc hội nhập – điều 
mà Việt Nam đã phải phấn đấu trong một thời gian dài. Cải cách DNNN 
trở thành một nhu cầu bức thiết hơn bao giờ hết, là đồng thuận chung 
của xã hội, là quyết tâm của Chính phủ. Thể hiện rõ nhất của quyết tâm 
này là việc Hội nghị lần thứ 3 Ban chấp hành Trung ương Đảng khóa 
XI đã coi tái cơ cấu DNNN là một trong ba trụ cột của hoạt động tái cơ 
cấu nền kinh tế thời gian trước mắt. Mục đích của Chương 5 là trên cơ 
sở phân tích những yếu kém của hệ thống DNNN Việt Nam, tham chiếu 
kinh nghiệm của thế giới để đề xuất các giải pháp khả thi và có hiệu quả 
cho việc tái cơ cấu DNNN.

Các phương pháp nghiên cứu chủ yếu được sử dụng trong bài viết 
là các lí thuyết kinh tế hiện đại thường được ứng dụng khi nghiên cứu 
về hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Đó là lí thuyết về Quyền tài 
sản, lí thuyết về Thông tin bất cân xứng, lí thuyết Ủy thác-Đại diện. 
Sự yếu kém của hệ thống DNNN không chỉ cần được xem xét từ môi 
trường bên ngoài (chẳng hạn, sự khác biệt về thể chế chính trị, kĩ năng 
quản lí vĩ mô, kĩ năng quản lí trong doanh nghiệp hay việc có tồn tại 
hay không một hệ thống quản trị công ty tại các DNNN), mà trước hết 
phải được xem xét từ bản chất kinh tế của loại hình doanh nghiệp này. 

Việc xem xét bản chất của các loại quyền tài sản, việc đặt các loại 
hình doanh nghiệp trong quan hệ so sánh về cách thức xử lí vấn đề 
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thông tin bất cân xứng và thiết kế cơ chế khích lệ sẽ cho những câu trả 
lời thỏa đáng về mặt lí thuyết trước khi đi vào nghiên cứu thực tiễn. 
Khung nghiên cứu S-C-P lại đưa ra một hàm ý lí thuyết khác, đó là, 
không phải DNNN luôn hoạt động kém hiệu quả. DNNN thậm chí có 
thể đạt được doanh thu, lợi nhuận, thị phần rất lí tưởng trong nền kinh 
tế, nhưng kết cấu thị trường của nền kinh tế đó là độc quyền hay cạnh 
tranh sẽ trả lời cho câu hỏi: Hiệu quả của DNNN đến từ đâu? Kết hợp 
của những lí thuyết này đưa chúng tôi đến một logic nhất quán: Tái cơ 
cấu DNNN nhất thiết phải kết hợp được cải cách quyền tài sản (ngày 
một triệt để và thực chất) với việc tạo lập một nền kinh tế có độ cạnh 
tranh cao giữa các thành phần kinh tế khác nhau, ngăn cản sự hình thành 
độc quyền hành chính.

Kinh nghiệm quốc tế về cải cách DNNN một lần nữa củng cố quan 
điểm cho rằng thành công của cải cách DNNN nhất thiết phải gắn với 
việc tạo điều kiện hơn nữa cho doanh nghiệp ngoài Nhà nước, chống 
độc quyền, chú trọng năng lực tự tồn tại của doanh nghiệp và có phương 
án bù đắp thiệt hại cho các đối tượng bị tổn thất từ cải cách. 

Chương này đưa ra ba nhóm khuyến nghị chính sách với 15 khuyến 
nghị cụ thể nhằm nâng cao hiệu quả quá trình tái cơ cấu DNNN trong 
thời gian tới. Ba nhóm khuyến nghị chính sách lớn bao gồm: (i) tinh 
giản số lượng DNNN và giảm bớt quy mô DNNN; (ii) cải thiện hiệu 
quả quản trị công ty tại DNNN; và (iii) chống độc quyền hành chính. 

Theo quan điểm của tác giả, tái cơ cấu DNNN là khắc phục những 
yếu kém của hệ thống DNNN để hạn chế những tổn thất mà hệ thống 
này có thể gây ra cho nền kinh tế; không tiếp tục gia cố hay dồn thêm 
nguồn lực cho khu vực này mà điều chỉnh để các nguồn lực được phân 
bổ đến những khu vực có năng suất cao hơn trong nền kinh tế, hướng 
đến hình thành một thị trường hiệu quả hơn, nhằm giúp các khu vực 
kinh tế năng động có điều kiện phát triển. Tuy nhiên, chúng tôi không 
tán đồng các cải cách gấp gáp mà ưu tiên cho các giải pháp mang tính 
lộ trình, có tính đến tính đồng bộ, hệ thống trong tương quan với những 
lĩnh vực cải cách/tái cơ cấu đã được và chưa được đề ra.
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HIỆU QUẢ THẤP CỦA ĐẦU TƯ CÔNG 
VÀ SỰ LẤN ÁT ĐẦU TƯ TƯ NHÂN

Với mức đầu tư công của Việt Nam vẫn ở mức 42% tổng giá trị đầu tư 
toàn xã hội năm 2010, dù cho đã giảm đáng kể từ mức 59,1% vào năm 
2000, đầu tư công được coi như là nguyên nhân chính khiến nợ công 
của Việt Nam tăng mạnh từ mức 42,4% GDP năm 2005 lên mức 52,7% 
GDP năm 2010; và nợ công cao được coi như nguy cơ tiềm ẩn gây ra 
khủng hoảng tiền tệ và khủng hoảng kinh tế ở Việt Nam trong tương lai. 

Mặc dù đã có nhiều nghiên cứu của các học giả trong nước cảnh 
báo về nguy cơ gây ra bất ổn kinh tế từ mức đầu tư công cao ở Việt 
Nam như đã đề cập ở trên, nhưng theo hiểu biết của chúng tôi thì chưa 
có tác giả nào đi vào phân tích chi tiết mối quan hệ qua lại giữa đầu 
tư công và đầu tư tư nhân trên khía cạnh tăng trưởng kinh tế. Nếu giả 
định đầu tư công của Việt Nam kích thích đầu tư tư nhân phát triển thì 
những cảnh báo trên chưa hẳn là điều đáng quan ngại. Tuy nhiên, nếu 
đầu tư công của Việt Nam gây ra hiện tượng lấn át đầu tư tư nhân thì 
điều này chứng tỏ đầu tư công của Việt Nam là kém hiệu quả về mặt xã 
hội và phát triển, đòi hỏi phải xem xét lại các cơ chế phân bổ và quản 
trị đầu tư công hiện nay.

Vì vậy, Chương 6 trước hết tiến hành đánh giá định lượng, kiểm 
định lại giả thuyết liệu đầu tư công lấn át hay thúc đẩy đầu tư tư nhân ở 
Việt Nam. Với số liệu kéo dài 25 năm (1986-2010), mô hình VECM đã 
được sử dụng và các hàm phản ứng của các biến số (đầu tư công, đầu 
tư tư nhân và sản lượng) đối với các cú sốc nội sinh được ước lượng để 
kiểm định giả thuyết. Kết quả thực nghiệm cho phép đi tới kết luận là, ở 
Việt Nam, đầu tư công đang “lấn át” đầu tư tư nhân. Sự lấn át thoạt tiên 
là không đáng kể trong một vài năm đầu, nhưng tăng dần và đạt cực đại 
vào năm thứ 5. Sau một thập niên, 1% tăng vốn đầu tư công ban đầu 
sẽ khiến đầu tư tư nhân bị thu hẹp khoảng 0,48%. Kết quả nghiên cứu 
cũng cho thấy tác động đến GDP của đầu tư khu vực Nhà nước là thấp 
so với tác động của đầu tư khu vực tư nhân, theo đó 1% tăng lên của 
đầu tư tư nhân có thể tạo ra 0,33% tăng trưởng kinh tế, trong khi đầu tư 
công chỉ đóng góp 0,23% tăng trưởng sản lượng trong cân bằng dài hạn.
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Trên cơ sở nghiên cứu định lượng này, chúng tôi tiến hành tìm hiểu 
các bất cập trong cơ chế đầu tư công hiện nay của Việt Nam dựa trên lí 
thuyết quan hệ Ủy thác-Đại diện. Kết quả cho thấy những bất cập trong 
cơ chế phân bổ và giám sát nguồn vốn của Việt Nam giữa trung ương 
và địa phương. Cơ chế hiện tại khuyến khích các địa phương “vẽ” ra các 
dự án để xin được càng nhiều ngân sách từ trung ương càng tốt. Trong 
khi đó, cơ chế giám sát nguồn vốn phân bổ từ chính quyền trung ương 
lại hầu như không có. Trên cơ sở những phát hiện như vậy, nhóm tác giả 
đề xuất những giải pháp tổng thể và cụ thể, đặc biệt là việc sửa đổi phân 
cấp quản lý và đổi mới công tác quy hoạch, nhằm giúp cho đầu tư công 
trở nên hiệu quả hơn, hướng đến hỗ trợ thay vì lấn át đầu tư tư nhân. 

VIỄN CẢNH KINH TẾ 2012 
VÀ KHUYẾN NGHỊ CHÍNH SÁCH

Bên cạnh những chính sách trong trung hạn mang tính tổng hợp các 
quan điểm chính sách được đề xuất trong các chương chuyên đề của 
Báo cáo, Chương 7 cung cấp hai kịch bản dự báo về viễn cảnh kinh 
tế vĩ mô của Việt Nam trong năm 2012 và một số thảo luận chi tiết về 
các chính sách ngắn hạn đang được áp dụng hiện nay. 

Suy giảm kinh tế được coi là vấn đề nghiêm trọng nhất của năm 
2012. Sức chịu đựng của doanh nghiệp đã suy giảm liên tục từ năm 2008, 
khi những chính sách vĩ mô thắt chặt bắt đầu được áp dụng. Hai kịch bản 
dự báo được xây dựng cho thấy tăng trưởng của năm 2012 có nhiều khả 
năng thấp nhất kể từ năm 2000. Kịch bản thấp dự báo mức tăng trưởng 
chỉ khoảng 4,4%, trong khi kịch bản cao hơn cũng chỉ đạt mức khiêm 
tốn là 5,1%. Lạm phát của cả năm 2012 được dự báo đạt mức thấp, trong 
vùng từ 4,6% đến 6,2%.

Nhóm tác giả cho rằng thách thức chính sách căn bản của kinh tế 
Việt Nam hiện nay là giải quyết nợ xấu trong hệ thống NHTM và tạo 
điều kiện để thị trường tự tái cơ cấu lại hệ thống doanh nghiệp nhờ sự 
hỗ trợ thực hiện hiệu quả các thủ tục phá sản, sáp nhập và mua lại doanh 
nghiệp. Hai nhiệm vụ này có quan hệ qua lại với nhau, giúp tạo điều 
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kiện để giảm lãi suất thực trong nền kinh tế. Đồng thời, việc đẩy nhanh 
quá trình tự tái cơ cấu hệ thống doanh nghiệp theo cơ chế thị trường sẽ 
giúp nền kinh tế lấy lại tốc độ tăng trưởng nhanh hơn trong giai đoạn 
hậu suy giảm.

Giống như cộng đồng các nước phát triển phải xem xét lại mô hình 
phát triển của chính họ khi thế giới lâm vào khủng hoảng, Việt Nam cần 
xem xét lại nghiêm túc mô hình kinh tế vừa qua và định hướng một mô 
hình mới ngay từ bây giờ. Nếu chúng ta không nhận thức một cách dứt 
khoát và rõ ràng về mô hình mới cho phát triển kinh tế, cùng những thể 
chế hỗ trợ phù hợp, thì các cuộc cải cách sẽ không có mục tiêu thực sự 
và Việt Nam sẽ rất khó vượt qua được những thách thức mà quá trình 
tái cơ cấu hiện nay đang đặt ra.




