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DAN NHAP

Néu nam 2011, nén kinh té Viét Nam dbi dién véi thach thie tai co ciu kinh té trong boi
canh tbc do ting truong suy giam va cac yéu td hd tro ting trudng ngay cang yéu di, thi sy do
du vé chinh sach trong cd nam 2012 da dat nén kinh té véo tinh trang tri tr¢ chua tung co.
Toan bd nén kinh té ngay cang lun sau vao kho khan khi ca hai thanh té chinh trong tong cau
la dau tu va tiéu ding c4 nhan tiép tuc ting trudng cham chap, con Chinh phu chi dua ra céc
chinh sach hd tro téng cau va st dung giai phap hanh chinh trong khi tri hodn céc giai phap
mang tinh nén tang (co cu). Trén cac thi truong chinh, khong c¢6 chuyén bién dot pha khi
nhimg diém tic nghén méau chét 1 no x4u va hang ton kho chwa dugc khai thong, thi truong
bt dong san tiép tuc mat thanh khoan va giam gia. Sy suy yéu ctia méi trudng kinh doanh di
lién v6i sy dong bang tin dung da budc hon niam van DN roi khoi thi truong. Tinh 6n dinh
ctia mot vai chi sé vi mé van con mong manh, nhiéu chi s6 quan trong khéc bi dat trong mbi
hoai nghi vé& d6 xac thuc va nguy co tiém an rii ro. Trong nd luc tong két tinh hinh kinh té
Viét Nam nam 2012, nghién ctru ndy bat ddu bang viéc xem xét dién bién kinh té vi mo
chung, sau d6 1an luot diém lai dién bién cac thanh phan cua tong cung va tong cau, cic can
d6i vi md va céac thi trudng tai san. Phan tiép theo danh cho phan tich cac chinh sach vi mé

trong nam 2012. Phén cudi cung la két luan.

DIEN BIEN KINH TE VI MO

Nam 2012 két thiic voi nhimng chi sb vi mé thoat nhin twong dbi tich cuc nhu ting truéng
duong & muc vira phai (5,03%), lam phat mot chit sé (6,81%), ty gia hdi doai danh nghia
tuong d6i 6n dinh hau nhu trong sudt ndm, du trir ngoai héi ting gp d6i, can can thuong mai
thing du sau hai thap nién tham hut lién tyc. Tuy nhién, nhirng d4u hiéu trén khong lam voi
di su bat an trong tdm |y nha du tu va nguoi tidu ding vé moi truong kinh doanh x4u di va
du cam vé trién vong kinh té am dam. San xudt cong nghi¢p thu hep lién tuc do nhu cau tiéu
thu thap va tén kho cao. Tiéu dung ting cham dan do ngudi tiéu dung cb thi trong hanh vi
tiét kiém dé d6i pho véi thu nhap eo hep va twong lai con bat tric. Lai suat cho vay di giam
s0 v6i nam trude nhung con twong ddi cao so voi kha nang sinh 16i ctia nén kinh té khién DN
tiép tuc chd doi mot cach mét moi. Pay co 18 1a nguyén nhan chinh khién du no tin dung ting
khiém tén. Hang loat DN 1am n cam chimg, nging hoat dong hodc giai thé, lan truyén st

ép I1&n toan bo doi song cua nén kinh té. Su nghi ngd vé quy mé thuc chit cta no x4u trong
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hé thdng ngan hang va vé tinh hitu hiéu cua cac bién phap chinh sach duoc Chinh phu trién
khai trong cac chuong trinh tai co cdu, trong bdi canh thiéu ving cac diéu kién thé ché thich
hop, dang 16n dan cung v6i nhitng quan ngai vé mot “thap ky mat mat” ma Viét Nam da trai
qua gan nira ching dudong. Ngoai ra, dudng nhu cic nhom loi ich van gidng co trong khong
gian chinh séch eo hep, khién thoi gian lya chon va ra quyét dinh bi kéo dai. Béi mit véi
nhitng bat 6n thuong tryc, cdc ménh 1énh hanh chinh tiép tuc 1a cong cu dugc st dung voi

mong mudn thuc hién cac muc tiéu di dé ra, bat chip nhitng hé luy c6 thé kéo theo sau nay.

Ting truéng kinh té

Tang truong kinh t& Viét Nam ca nam 2012 dat 5,03% (tinh theo gia 1994) — téc do ting
trueong thip nhit ké tir nam 2000, Trong khi nhiéu nén kinh té phat trién va méi ndi dang dan
liy lai da ting truong tir sau cudc khing hoang tai chinh toan cau 2008-2009 thi Viét Nam
van dang bi tri kéo boi nhimg kho khin ndi tai khién cho ting truéng kinh té thdp hon ca

2009 — nam Viét Nam chju tic dong niang né nhét tir cudc khing hoang tai chinh.

Pa suy giam ting truong kinh té dién ra manh tir cubi nim 2011 ¢é dau hiéu dugc ngin
chin phan nao trong nira diu nam 2012 khi Chinh phu bat dau néi long ca trong chinh sach
tién t¢ 1an chinh sach tai khoa tir ddu Quy 11/2012. Nhung sy phuc hdi 1a chua chic chén.
Tang trudng kinh té tir mirc thap 4% trong quy dau (ndm 2011 1a 5,43%, 2010 1a 5,83%) ting
Ién 4,38% trong quy Il (nam 2011 va 2010 twong tng la 5,57% va 6,16%), 4,73% trong quy
111 (2011 va 2010 twong tmg 1a 5,76% va 6,52%) va 5,03% ca nam — thap hon mic 5,89%
ctia 2011 va 6,16% ciia 2010. Nhur véy, trong 2 nam lién tiép ké tir 2010, tang trudng ctia quy
sau lién tuc suy gidm so voi quy trude cung ky, phan anh khuynh hudng tang truéng cham lai

r0 rét cuia nén kinh té.

Mic du duong nhu di c6 mot su dong thudn twong ddi cao trong gidi hoach dinh chinh
sach va cac chuyén gia, vé sy chap nhan mot giai doan ting truong thap dé doi 1ay sy 6n dinh
kinh té vi md va ciing cd tinh bén viing cua ting truong, nhung mirc do suy giam ting truong
trong nam 2012 di di qua muc du tinh. Ting truong ca nam tham chi con thap hon so véi
mirc du bao (d3 duoc diéu chinh) trong Béo cdo cta Chinh phu tai ky hop thir tur Qudc hoi
khoa XIII dién ra vao thang 10, khi birc tranh ca nam da gﬁn nhu duogc théy r0. Muc tiéu dugc
dat ra vao dau nam 1a 6,0-6,5% da duoc giam xudng con 5,2% trong thang 10, nhung thuyc té

chi dat 5,03%. Tuong tu, tang trudng cong nghiép-xay dung dat 4,5% so véi du bao 5,0%

'Tinh theo gia 2010 thi muc tang trudng cua nam 2012 1a 5,25%. Ké tir nam 2013, da phan céc chi s kinh té
dugc tinh theo gia 2010.
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(giam tir muc tiéu 7,0-7,5% dat ra tir dau nam) va dich vu tang 6,4% so v&i mirc muc tiéu la
6,5-7,1%. Ngay tir cudi quy 1/2012, Chinh phu da c6 dong thai ndi long tién té va tai khoa dé
hd tro ting truong kinh té, nhung gi6i han ciia khong gian chinh sach di khong cho phép tao

ra dugc su phuc hdi nhu mong doi.

Nam 2012, nganh nong nghiép, 1am nghiép va thuy san khong dugc thuan lgi nhu nam
2011: chi phi san xuét ting vot, gia nong san méat luc kéo (do nhu cau nhép khau tir cac thi
trudng xuat khiu chinh giam manh va con st luong thuc di qua di) khién tén kho ting, san
xuit cam chimg. Tdc d6 ting truong phan anh nhitng kho khan nay: trong sudt 4 quy, ting
truong dao dong quanh ngudng 2,5-3,0%. Khé khan trong nganh ché bién thuy san, dic biét
la c4 tra, khién nganh nuéi tréng thuy san thu hep san luong va nhiéu DN phai ngimg hoat

dong hoic giai thé.

Chiu anh huong tir nhimg kho khin dé lai ctia nam 2011, nganh cong nghiép va xay
dung chi hdm dwgc quan tinh dinh tré tir nira cudi ndm nho kich thich tai khoa. San xuét cong
nghiép ting truong cham lai trong quy 1V/2011— dién bién bt thudng ndm ngoai quy luat
hang nam — va tiép tuc tri tré trong quy 1/2012 do tiéu thy kém va ton kho cao (chi s6 t6n kho
tang vot 1én hon 30% trong giai doan nay). Kich thich tai khoa tir ngan sach da phan nao bu
dap duoc luong don hang sut giam va cung cép thém lyc day dé nganh cong nghiép ting
truong & muc 4,52% ca nam. Do cong nghiép-xdy dung dan dat ting truéng san lugng ciia
c4c nhom nganh con lai nén tdc d6 tang cham lai ctia nhom nganh nay so véi cic nam trude

tac dong nhidu nhat 1én tdc do tang truong chung.

Nganh dich vu trong nam 2012 chimg kién suy giam ting trudng ndi tiép dién bién nim
2011. Tang trudng ca nam dat 6,42%, thép hon mirc 7,00% dat dugc vao nam 2011 va 7,52%
ctia ndm 2010. Tang trudng ban 1é va doanh thu dich vy tiéu ding giam nhanh nhét trong lich
str khao sat, goi y rang thu nhap khong cai thién va trién vong vé thu nhap va viéc 1am khong
sang sta, kéo dai khuynh hudng that chat chi tiéu dang dién ra trong 3 nam trg lai day. Xu
hudng giam tiéu dung cung véi giam dau tu 13 nguyén chinh khién téng cu thu hep va tao ra
ap luc giam phat.

Bang 1. Téc dd tang trwong GDP caa cac nganh theo ciing ky nim trwéc, 2007-2012 (%,
theo gia so sanh 1994)

Niam 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quy | THEIT vV I T T
TONGSO 846 631 532 6,78 543 557 576 589 4,00 438 473 5,03
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No6ng lam
nghiép va
thuy san
Cong
nghiép va
xay dung
CN khai
thac mo
CN ché
bién
CN dién,
gava cung
cap miede
Xdy dung

Dich vu

3,75 4,68
10,22 5,98
-2,20  -3,83
12,37 9,78

9,09 10,06

1,83

5,52

7,62
2,76

9,02

12,15 -0,38 11,36

8,85 7,37

6,63

2,78

13,65

-3.69
8,34

11,27

10,06
8,09

2,05

5,47

1,80
6,07

8,14

4,41
6,28

2,08

6,49

2,14
7,55

9,30

4,26
6,12

2,39

6,62

0,53
7,64

9,96

4,91
6,24

4,00

5,53

-0,14
8,30

9,86

-0,97
6,99

2,84

2,94

3,10
3,04

3,03

-3.85
5,31

2,81

3,81

2,98
3,85

13,84

-0.80
5,57

2,48

4,36

3,80
4,03

12,03

1,98
5,97

2,72

4,52

3,50
4,50

12,2

2,09
6,42

Nguon: TCTK (2013)

Mirc déng gop vao ting truong chung cho thdy nganh nao dang md rong hay thu hep

nhanh hon so v&i ndm ngodi trong moi twong quan vdi cadc nganh con lai. So voi 2011, mue

dong gop vao tang truong nam 2012 cia hau hét cac nhdm nganh cha luc giam tir 0,2-1 diém

phan trim (sau ddy goi tat 1a “diém”) do tdc do tang trudng thap hon (Hinh 1). Nho vao ca

quy mé 16n va tc d6 ting truong nhanh nhat, dong gop ctia nganh dich vu 14 16n nhét, chiém

2,73 diém. Cong nghiép ché bién dong gop 1,15 diém, nhdm nganh ndng-lam-ngu nghiép

dong gop 0,43 diém. Thoat khoi suy thoai, cong nghiép khai khoang tang truong duong trong

nam 2012 nén nganh nay c6 muc déng gop 0,18 diém, ting tir mic -0,1 diém trong nim

2011. Sy hdi phuc nay ciing duoc ghi nhan trong nam 2009.

Hinh 1. Péng gop vao téc d9 ting trwéng GDP, 2007-2012

(diém %, theo gia so sinh nim 1994)

4
3 ’/‘,
2 (
1
0 ~= T —
1996-2000 2001-2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
-1
=&—Nong nghiép = Cong nghi¢p khai khoang

~#— Cong nghiép ché bién
—#=Xay dung

=>&=San xuat va phan phoi dién, khi dot, va nudc

=®-Dich vu
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Nguon: TCTK (2012a)

V& ty trong ctia cac nganh trong tong san luong cua nén kinh té, linh vuc chiém ty
trong 16n nhat trong 5 ndm qua la dich vu, chiém 40-42%, trong do thuong mai chiém
17,6%. Tiép theo 1a linh vic cong nghiép-xay dung véi 41-42%, trong d6 cong nghiép ché
bién chiém 25-26%, xay dung chiém 8-10%. Cudi cing 1a noéng-1am-ngu nghiép véi ty
trong 15-17% trong GDP (Bang 2).

Bang 2. Ty trong cac nganh trong GDP, 2005-2012 (%, theo gia cé dinh nim 1994)

So bo

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 ..

NGNg nghiép 233 196 187 179 177 171 164 161 158

Cong nghi¢p 67 58 53 47 43 44 4 37 37
khai thac mo o

Cong nghiép ché bién 188 227 238 247 255 249 252 258 257

Séan xudt va phan phoi
dién, khi dét, va nudc
Xay dung 7,5 8,8 9 93 87 92 95 8,9 8,6
Dich vu 41,3 40,3 403 404 408 41,4 416 421 426

2,3 2,9 2,9 2,9 3 3,1 3,3 3,4 3,6

Ngudn: TCTK (2013)

Ty trong ting nganh kinh té trong GDP phac hoa xu hudéng chuyén dich co cau kinh té
trong hon mot thap ky vira qua. Ty trong ctia ndng-lam-ngur nghiép trong GDP (thyc té,
theo gia cd dinh 1994) giam tir 23,3% vao nam 2000 xudng con 16,1% vao nam 2011 va
15,8% vao nim 2012, tbc do trung binh gan -0,6%/nam. Pong gbp vao ting trudng chung
giam xudng tir 15,6% trung binh trong giai doan 1996-2000 xudng 8,5% trong nim 2012.
Nguoc lai, dong gop vao ting trudng cia 2 nhém cong nghiép ché bién va dich vu tang tir
59,5% 1én 77% trong cung giai doan trong khity trong ctia 2 nhém nay trong GDP thuc té
tang tir 60,1% tir nam 2000 1én 68,2% vao nam 2012. Nhu vay, qua trinh chuyén dich co
caukinh té tir nong nghiép sang cac nganh cong nghiép va dich vu dién ra kha cham trong

giai doan vira qua.

Ty trong giam dan ciia ndng nghiép goi ¥ nén san xuét ndi dia dang giam dan su 1é
thudc vao cac diéu kién tu nhién va gia tang phu thudc vao cac diéu kién nhan tao. Trong
sd cac diéu kién nhan tao, cac yéu t6 thé ché gom khuon kho chinh sach, luat phap moi
truong dau tu, kinh doanh va chinh sach tai khoa, tién té,...dong vai tro nén tang.Vi vy, co
thé 1ap luan réng tdc do cai thién cac yéu t6 thé ché va chét lugng chinh sach s& cung cép

gia toc cho ting trudng trong giai doan chuyén dich ciia nén kinh té. Tuy nhién, cac yéu té

10
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nay khong chimg kién sy cai thién vuot troi nao so voi cac qudc gia khac trong 3 nim hau

khuing hoang tai chinh toan cau va suy giam kinh té thé gi6i.

Tap trung ngudn luc dé tmg pho vai cac thach thirc ngin han cua nén kinh té, cac dong
thai cai to thé ché va nang cip moi trudng kinh doanh duong nhu bi sao nhing. Nhiéu bd
chi s6 phan anh mot thuc té réng nhiing nd luc dé boi dép va cai thién nang lyc canh tranh
& cap vi mo va vi md mang lai két qua rat han ché. Chi s6 Thuan loi Kinh doanh (do WB
cong bé) cua Viét Nam cai thién tir bac 93 nam 2010 lén bac 78 nam 2011 nhung lai roi
xudng thir 99 vao nam 2012 va 2013. Nhiéu thanh phan trong chi s6 nay khong duoc cai
thién, néu c6 tién b thi ciing khong theo kip cac qudc gia khac. So véi bang xép hang nam
2012, thtr hang “thu tuc m¢ doanh nghiép” thang 1 bac, “tiép can ngué)n dién” thang 2 bac,
“tra thué” thang 15 bac, trong khi “ding ky quyén tai san” dtng yén & thir 48, “tiép can tin
dung” xudng thtr 40 (giam 2 bac), “bao vé nha dau tu” xudng thir 169 (giam 2 béc), “thuc
thi hop dong” xudng thir 44 (giam 3 bac) va “giai quyét thu tuc pha san” xubng thir 149
(gidm 4 bac).

Nhitng thach thire vé ning luc canh tranh cta Viét Nam ¢ cap do vi mo c6 thé duge rat
ra tir b0 c40 Chi s6 Canh tranh Toan cau cta Dién dan Kinh té thé gidi. Nam 2012,Viét
Nam xép thtr 75/144 quéc gia, tut xuéng 10 bac so voi thir hang nam 2011 va tut 16 bac so
v6i thir hang 2010. Pang cha y, “on dinh vi md” tut 41 bac xudng thir 106, “moi truongthé
ché” hang 89, “d6 hiéu qua cua thi trudng hang héa” thir 91, “ha ting co s6” thir 95, “gido
duc dao tao bac cao” thur 96, “muc dd hép thu cong ngh¢” thtr 98, “dg tinh vi cia moi

truong kinh doanh” thir 100.

Bang 3. Thir hang trén cac bang xép hang méi trweong kinh doanh toan cau

Chi s6 2010 2011 2012 2013
Nhén thirc tham nhiing 116 112 123
Tu do Kinh té (diém) 144 (51,6) 136 (51,3) 140 (51)
Thuén loi kinh doanh 88 98 99 99
Canh tranh toan cau (diém) 59 (4,3) 65 (4,2) 75 (4,1)

Nguén: Tb chirc Minh bach Quéc té, Quy Di san, Ngan hang, Dién dan Kinh t& Thé gigi (2012)

Moi truong kinh doanh ngay cang kho khan khi DN va ngudi dan cam nhan tham
nhiing phd bién hon va ty do kinh té thip hon. T chirc Minh bach Quéc té dit Viét Nam &
thir hang 123 trong xép hang Chi s6 Nhan thitc Tham nhiing, ha 7 bac so v6i 2010. Quy Di
san chim Viét Nam 51,6 diém trong xép hang Chi sé Tu do Kinh té, thip hon mirc trung

binh toan cau 1a 59,6 (xép thir 140/177 nudc) va 57,4 cua khu vuc chau A-Théi Binh
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Duong (xép thtr 30/41 nuéc) do nhitng diém yéu trong phap luat vé quyén tai san (15
diém), tu do dau tu (15 diém), co quan céng quyén thiéu trach nhiém va tham nhiing (29
diém).

Cac yéu td thé ché kém thuén loi mot mat dit thém ganh nang lén cac thanh phén kinh
té trong nudc khi ho khong chi ddi mat v6i nhu cau suy giam ma con phai canh tranh trong
mot méi truong dau tu kém khich 16. Mit khac, ching lam suy yéu niém tin ctia ngudi tiéu
dung va nha dau tu khi nhitng hira hen cai cach theo hudng ty do hoa tiép tuc bi tri hoan,
trong khi cac can thiép bang hanh chinh dwgc sir dung mot cach thudng xuyén hon. Duy tri
su 6n dinh tam thoi béng ménh 1€nh hanh chinh dang gia ting nhitng quan ngai vé muc do
can thiép sdu rong ctia Nha nudc vao nén kinh té, bén ngoai dau tu cong va khu vuc
DNNN. Nhimng hanh vi “diéu tiét” ndy dang can tré cic budc tién cai cach dinh hudng thi
truong, dong thoi tao sy bat an cho nha dau tu khi khong thé tién liéu trude nhimg diéu

chinh dot ngot tiép theo.

On dinh vi md

Chi s gia tiéu dung (CPI) cubi nim ting 6,81% so voi cing ky nam trude, muc thap
nhét trong 3 nam trd lai. Lan cudi ciing lam phat theo nam thap hon 6% 1a vao nam 2003.
Tdc d6 tang gia binh quan nam 2012 so v6i nam 2011 1a 9,21%, ching to tdc do ting gia
da giam dan vé cudi nam.

Mtc ting CPI lwong thyc giam dan trong sudt nam 2012 14 nhan té chinh kéo lam phat
theo nam xudng. Tuy vdy, CPI binh quanciia nhom nay nam 2012 ting ti 8,12% va dong
gop 3,24 diém (twong duwong 35%) vao mic ting CPI binh quan ndm. Chi sé CPI phi luong
thuc (xap xi bang CPI I6i) ting nhanh hon mtc ting CPI tong hop tir quy 111. Hai nhom phi
lwong thuc ¢6 mirc ting cao nhat trong nam 2012 13 dich vu y té va dich vu gido duc, voi

muc tang trung binh twong tng 1a 20,37% va 18,48%.

Ciing trong nam 2012, gia ban 1¢ dién ting 5% bat dau tir 01 thang 07, con gia ban 1¢
xang dau dén cudi ndm di ting trung binh 11% so voi hoi ddu nam. Mot s nhém hang hoé
khac ghi nhan muc ting trung binh twong ddi cao nhu may mic (9,98%), thiét bj va do
ding gia dinh (7,60%), hang hoa va dich vu khac (10,68%). Chi duy nhit c6 nhém buu

chinh-vién thong ghi nhan murc giam CPI trung binh hon 11%.

12



Téng quan kinh té Viét Nam 2012

Hinh 2. Dién bién chi s gi4 tiéu dung, 2011- 2012 (%)

35

G, G Gy B> Yo G, B, %5 Gy B> b9 %
2, T T T e T e e e Y,
——CPI (yly) —e— CPI luong thuc, thuc phim (y/y)

= CPI phi luong thuc, thuc pham (y/y) =>¢=CPI (m/m)

Nguon: TCTK(2012b)

Trong nam 2012, tac dong truyén dan tir yéu t6 tién té sang lam phat 1a khéng rd rang.
Cung tién tang twong ddi cao (18,46%) nhung mirc do hap thu ctianén kinh té 1 twong d6i
thép (du ng tin dung chi ting & mirc 8,85%). Nguoc lai, anh hudng tir cac quyét dinh ting
vién phi, gid xang dau va gia ban 1é dién vao mirc ting gia chung co tic dong truc tiép dén
mirc gia chung. Néu khong co thay d6i & vién phi thi lam phat cubi nim sé& thap bat thuong,
chi khoang 4,1% thay vi 6,8%. Tinh toan twong tu voi gia dién va gia xing s& cho cac két
quéa lam phat thip hon. Cac diéu chinh trén tuy cd ging sira chira cac tin higu gia bi lam
méo mo trong quéa khtr, nhung lai guri di tin hi¢u khong chinh xac vé dién bién thyc ciia nén

kinh té & thoi diém hién tai.
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Hinh 3. Dién bién chi sé gia tiéu dung theo cac nhém hang
cé ty trong I6n, 2010-2012 (cung Ky nam trwéc)
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Nguoén: TCTK (2012b)
Trong nhitng phan sau, chiing toi di sdu vao phan tich dién bién cac thanh phan cua
téng cung va tong cdu, cling nhu cac cn ddi vi mé 16n, trude khi thao luan vé cac thi

truong tai san va dién bién chinh sach ctia ca nam.
Cac thanh phan tong cung

Nong nghiép, lam nghiép, va ngw nghiép.

Mic du ¢6 su hd tro cua Chinh phu vé tin dung, mua tam trt,... ting truéng GDP cua
khu vuc nay co d4u hiéu giam dan, nam 2010: 2,8%; nam 2011: 4,0% va nam 2012: 2,7%.
Thién tai, dich bénh, chi phi san xuét lién tuc ting, va gia ca nong san giam 1a yéu té co ban
lam giam ting truong ciia nganh ndy. Ngoai nhu cau tiéu thu yéu, nganh nay lién tuc chdng
choi véi cac yéu té bat loi nhu ty gia cao va hang nhap 1au. Trong khi laa gao c6 mot nim
dugc mua thi trién vong vé vu ca phé nam 2012 khong sang sta bang nim trude. Piéu kién
thoi tiét bat loi va muc nude tai cac hd giam 13 nguyén nhan chinh 1am giam san luong ca

phé.
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Bang 4. Ting trwéng gia tri san xuit ndng-lam-ngw nghiép, 2001-2012 (%, nim truwéc
= 100, theo gia so sanh 1994)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Nong 26 62 45 41 32 41 36 69 28 42 48 28
nghiép

- Trong 23 55 38 46 14 34 34 69 09 39 47 27
trot

- Chan 42 99 81 23 114 69 46 73 105 55 55 32

nuol
-Dichvy 19 32 23 23 26 27 27 35 29 29 31 33
Lam 1,8 0 79 43 02 17 31 26 38 46 57 64
nghiép
Ngu 164 88 109 125 125 85 116 67 71 62 61 45
nghiép
- Khai 20 22 18 42 28 20 22 27 82 65 43 42
thac

- Nudi 419 172 209 203 202 131 176 89 66 60 70 51
trong

Nguon: TCTK (2013)

Nganh thuy san gip nhiéu kho khan trong ndm 2012 khi ddu hiéu giam tdc di xuét
hién ngay tir quy 11l thay vi quy IV trong 2 nam lién truc. Lugng cau nhap khau tir chau
Au giam manh dan t6i ton kho 16n, ciing v6i chi phi san xuét cao tiéu hao dong luc san
xuat va lam giam kha nang sinh 10i cua cac khoan tin dung. Dy dudng nhu 12 Ii do chinh

khién géi tin dung h trg 13i suat cho ngudi nudi ca tra khong thé giai ngéan.

Nganh 1am nghiép tiép tuc c6 sy ting trudng tot vi toc do 5,83%, ting nhe so voi mirc

5,7% ctia nam 2011.
Cong nghiép-xdy dung

San xuit cong nghiép tiép tuc chiu anh huéng tiéu cyuc lan truyén tir ndm 2011. Ton
kho 16n va tiéu thy cham 13 nguyén nhan chinh can tr¢ gia ting san luong. Gia tri san xut
cong nghiép giam manh, nhét 1a & cong nghiép ché bién va khai khoang. Tang truéng toan
nganh cong nghiép ca nam chi dat 5,18%, thap hon muc ting 7,43% ciia nam 2011. Nganh
xay dung co dau hiéu phuc hoi nhe tr mrc-3% vao ndm 2011 lén 2,09% trong ndm 2012.
Luc day xuét hién tir Quy Il sau khi Chinh phii ddy nhanh giai ngan céc du 4n dau tu cong.
Trong nim 2012, gia bat dong san tiép tuc giam va ngudn cung von that chit khién nhiéu

du an xay dung dinh tré.
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Hinh 4. Ting truéng téng san pham nganh céng nghiép-xay dwng, 2012
(%, cung ky nam ngoai)
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Nguoén: TCTK (2012a)

Chi s6 san xuat cong nghiép cubi nam 2012 ting 4,8% so v&i nam trude, trong do
cong nghiép khai thac ting 3,5%, cong nghiép ché bién va ché tao ting 4,5%, san xuét va
phan phdi dién, khi ddt ting 12,3%. Tang trudng san xuét toan nganh cong nghiép va cong
nghiép ché bién ché tao (nhém nganh chu luc) déu thip hon con sb tuong tng cia nim
2011 14 6,8% va 9,5%. Cong nghiép ché bién ché tao thu hep 14 nguyén nhan chinh khién
ting truong cong nghiép giam manh, kéo theo suy giam téc do ting trudng chung.

Hinh 5. Dién bién cac chi s6 cong nghigép, 2012 (%, cing Ky nim ngoai)
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Nguon: TCTK (2012a)

Chi sb hang ton kho tai thoi diém 01/12/2012 ciia nganh cong nghiép ché bién, ché tao
tang 21,5%, so voi cing thoi diém nam trude. Ton kho ting manh trong quy | roi giam dan

twong d6i déu trong sudt quy 11, trong khi tiéu thy khong ghi nhén cai thién nao dang ké, c6
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thé 1a dau hiéu cho thay san xuét cong nghiép phai ddi dién tinh trang dinh tré trong nhiéu
thang nita. Tang trudng san lugng cong nghiép 2 quy ddu nim ciing phan anh su thu hep
nay. Dau hiéu dinh tré xuit hién khi ca 3 chi sé san xuét, ton kho, va tiéu thu déu di ngang
trong ntra cudi nam. Chi sb tiéu thu hang cong nghiép ché bién ché tao ca nim 2012 ting
chi 4% cho thay su bé tic dau ra cuia nganh coéng nghiép, néu so voi muc ting trung binh ca

ndm 2011 1a 16%.

HSBC-Markit ghi nhan 7 thang lién tiép chi s6 Nha quan tri Mua hang (PMI) nganh
san xuét ciia Viét Nam xudng dudi 50 diém'va giam manh nhit trong thang 7 (43,7 diém),
cho thdy cic nha quan tri nhin nhan diéu kién kinh doanh trong nudc suy yéu dai ding va
nghiém trong. Tam 1y bi quan bao trim ca nam khi ¢ 10 trén 12 thang ching kién PMI
xudng dudi ngudng 50 diém. PMI cai thién hon mot chiit vao cac thang cudi nim (nhung
van thap hon 50, nghia 13 van trong tinh trang thu hep) c6 thé bat ngudn mot phan tir cac
bién phap tai khoa hodc yéu té mua vu, chir khong phai do don hang xuat khau da quay tro
lai mot cach bén ving.

Hinh 6. Chi sé6 Nha quan tri Mua hang nganh san xuét Viét Nam caa HSBC

50 = khone thav dbi so véi thang trudc

Toc dé ting trudng ting lénT

Toc dé giam siit ting lén i

40 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1T
2011 Th.4 Th.6 Th.8 Th.10 Th.12 Th.2 Th.4 Th.6 Th.8 Th.10 Th.12 2012

Nguon: HSBC-Markit (2012)
Dich vu

Tdc d6 ting trudng ca nam cua nganh dich vu 1a 6,42%, véi tang truong hang quy cua
da s6 tiéu nganh 1a thap hon so v6i dién bién 2 ndm lién trude. Hau hét cac nhom trong
nganh dich vu déu c6 mirc ting quanh ngudng 7%, chi trir cac hoat dong kinh doanh va tu
van tai san c6 mic giam 1,18%. Chiém ty trong 16n nhat, linh vyc thuong mai c¢6 muc ting
truong 6,92%. C6 téc d6 ting xap xi lacac linh vuc khach san-nha hang va vén tai, kho béi,

thong tin lién lac, 1an luot 13 6,99% va 6,88%. Nhom tai chinh, tin dung mic du duoc cai

150 diém la muc trung lap. PMI du6i 50 diém phan anh ¢ sy suy giam trong diéu kién san xuit cua thang nay
S0 vai thang lién truge, trén 50 diém phan anh su cai thién cac diéu kién san xuat.
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thién vé thanh khoan hé thdng nhung téc do ting trudng cua nganh kha khiém tén (chi
7,1%) chu yéu 1a do cau tin dung thu hep, no x4u gia tang, va loi nhudn sut giam manh do

phai trich lap du phong rui ro cho no x4u.
Thi trwong nhan to

Trong nam 2012, trong khi c6 54.261 DN giai thé va ngimg hoat dong (44.906 DN
dimng hoat dong va 9.355 DN giai thé) — ting 6,3% so v&i nam trude do (53.900), c6 thém
69.874DN thanh lap voi sé von ding ky 1a 467.265 ty ddng, chu yéu thudc nganh dich vu.
MGt phan 16n trong sb nay 1a DN quay lai kinh doanh sau mét thoi gian ngimg hoat dong.
S6 DN thanh 1ap gidm 9,9% vé s6 luong va 9% vé sb von, cho théy kho6 khan vé von va co

hoéi kinh doanh con céan trd DN di vao hoat dong.

Nam 2012, ca nudc tao viée lam cho khoang 1,52 tri€u nguoi, trong dé c¢6 80.000 lao
dong ra nudc ngoai. Su suy yéu va giai thé ctia hang loat DN khién s6 lao dong mat viéc va
thiéu viéc 1am ting cao. Lao dong dwoc cho nghi viéc khong luong, va khi DN hoat dong
trd lai thi khong tuyén dung voi sé lugng nhu trude nira. Mot s6 luong khong nho lao dong
chuyén tir khu vyc chinh thirc sang khu vuc phi chinh thirc khién ty trong lao dong phi
chinh thirc trong lyc lugng lao dong tang lién tuc: tir 34,6% nam 2010 tang 1én 35,8% nam
2011 va 36,6% nam 2012. Tuy nhién, thong ké chinh thirc khdng cho thy ty 18 that nghiép
gia ting: ty 1& that nghiép ca nudc giam con 1,96%, trong d6 that nghiép & thanh thi giam

con 3,21% va that nghiép ¢ nong thon giam con 1,39%.

Bang 5. Dién bién tinh hinh that nghiép caa Viét Nam, 2008-2012 (%)

Ty 1é théat nghiép
Chung Thanh thij Nong thén
2008 2,38 4,65 1,53
2009 2,90 4,60 2,25
2010 2,88 4,29 2,30
2011 2,22 3,60 1,60
So b6 2012 1,96 3,21 1,39

Nguon: TCTK (2013)

Bang 6. Co ciu lao ddng dang lam viéc trong cac khu vuc kinh té, 2005-2012 (%)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Sz‘gfz"

Nong-lam-ngu nghiép 551 554 539 523 515 495 484 474
Cong nghiép va xdy dung 176 193 199 193 20 21 213 213
Dich vu 273 255 261 284 284 295 30,3 313

Nguon: TCTK (2013)
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Chua c6 thay dbi 16n trong duong 16i va chinh sach lién quan dén linh vuc dét dai.
Nghi quyét Hoi nghi Trung wong 6 tai khang dinh quyén sir dung dat 1a mot loai tai san va
hang hoa dic biét, va dat dai thudc quyén sd hitu toan dan, dong thoi déc thuc stra d6i bd
sung Luat dit dai 2003 dé han ché sai pham va khiéu nai. Tinh trang khdng rd rang vé
quyén str dung dét va thiéu minh bach trong co ché dén bu va thu hdi dat nham phuc vu cac

muc ti€u cua quoc gia dang doi hoi nhiing thao g& madi vé mat chinh sach.

Cic thanh phin tong cau
Chi tiéu Chinh phii

Tdng chi ngan sach nam 2012 dat 905.790 ty dong, ting khoang 22% so v6i nam 2011,
trong d6 chi dau tu phat trién 1a 195.054 ty dong (ting 26%), chi tra ng va vién tro 1a
100.000 ty dong, chi su nghiép (chi thuong xuyén) dat 610.636 ty dong (ting 26%). Chi
dau tu tang chu yéu & cdp ngin sach trung uong, con cip ngan sach dia phuong ting khiém
tdn. Diéu nay cho théy hai van dé: (1) chi dau tu & dia phuong bi han ché vi thiéu hut cac
ngudn thu d6i tng tir co s& (giam thu ngan sach dia phuong 1a 15.028 ty dong) do hoat
dong kinh té bi thu hep va thi trudng bat dong san dong bang khién ngudn thu tir phi st
dung dét va thué dét giam dang keé; (ii) bang chimg cho thay chinh sach mé rong tai khod tir
ngén sach trung wong dé ddi phé véi tinh trang tong cau suy giam. Tuy nhién, c6 thé thay
rang ngudn bu dap cho cac khoan chi tiéu ting 1én chi yéu dén tir vay no, do ngudn thu

khong c6 kha nang cai thién trong ndm.
Dau tw toan xa hoi

Téng von dau tu thuc hién toan xa hoi trong nam 2012 ude dat 989.300 ty d@)ng theo
gia hién hanh, twong duong 30,5% GDP. Phan theo thanh phan kinh té, dau tu cua khu vuc
kinh t& Nha nudc dat 374,3 nghin ty, chiém 37,8%; kinh té ngoai Nha nudc dat 385.000 ty,
chiém 38,9%; khu vuc c6 von dau tu nudce ngoai (DPTNN) dat 230.000 ty, chiém 23,3%.

Theo gia ¢d dinh, gia trj tong dau tu ting 3,5% — muc ting thap nhat ké tir 2005. Nhu
vay, sau khi suy gidm manh vao nam 2011, téng dau tu da thuc tang tro lai nhung s6 thuc
hién con thip hon nim 2010. Sy suy giam ciing thé hién & ty 1¢ tong dau tu x4 hoi so véi
GDP khi ty 1¢ nay xudng t6i gan 30% — Muc thap nhét trong 8 nim quan sat. Tuy suy
giam tong dau tu xa hoi gitip ha nhiét kinh t& vi md nhung chéic chin s& khong chi lam
giam ting trudng trong ngan han ma con c6 anh hudng dén ting trudng ning suét trong dai

han khi cau tric k¥ thuat cua nén kinh té chua c6 nhi€u bién chuyén. Do 1¢ thudc vao mo
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hinh ting trudng theo chiéu rong, su sut giam trong tong dau tu du bao rang ting truong sé

kho vuot qua muc trén 7% trong nhimng nim sap toi.

Bang 7. Von dau tw thuc hién toan xa hdi, 2005 — 2012 (%)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 b9
Ty 1€ so v6i GDP
(%, gi4 hién hanh) 375 381 427 382 392 385 333 305
Toc dg tang

(%, gid so sanh 2010) 13,7 13,3 28,2 7,2 9,6 8,8 -3,6 3,5

Nguon: TCTK (2013)

Phan (g thu hep ctia cac thanh phan kinh té ngoai Nha nudc trudce thuc trang kinh té
x4u di dugc cam nhan rd rét qua tung quy. Toc do tang dau tu cong ddn (gid hién hanh) so
v6i ciing ky nam truéc giam nhanh tir 20% trong quy | xuéng con hon 8% ca nam; khi loai
bo yéu td gia, mirc ting con 4%. Khdi FDI ciing than trong trong giai ngan vén dau tu. Pau
tu cia khu vuc nay giam 1,3% trong quy |, va ca nam ciing chi tang 1,4% (khi loai trir yéu

t6 gia tang 1,1%).

Nguoc lai, dau tu tir ngan sach va dau tu cta khu vuc kinh té Nha nudc dang ting
nhanh dan va chiém ty trong cao hon. Pau tu tir ngan sach (cong don) ting nhanh hon sau
mdi quy (Hinh 7); ca nim dat 205.000 ty dong theo gia hién hanh, twong dwong 6,3% GDP.
Ty trong trong dau tu ciia khu vuc cong dang tang 1én trong khi hai khu vyc kinh té con lai
chung kién sy giam sut. Tt 2005 dén 2008, dau tu ctia khu vuc Nha nude giam ty trong tir
47,1% xudng con 33,9% tong dau tu toan xa hoi. Trong 3 nim hau khing hoang, ty 1 nay
lai tang 1én 40,5% trong ndm 2009 (nadm thyc hién chinh sach ho tro 1ai suét) 1ol giam con
37-38% trong cac nim tiép theo. Mot hé qua truc tiép clia qua trinh nay 1a ng cong da tang

1én nhanh.
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Hinh 7. Téc d¢ ting diu tw cdng don hang quy so véi cing Ky nim trwéc
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Nguon:TCTK(2012a)
Vén dau tw nwde ngodi

Dong vbn cia nha dau tu nude ngoai ndm 2012 bi kim ham trong bdi canh tiéu thu kho
khan, san xuit cAm chimg & trong nue. Gia tri von FDI giai ngan dat 10,05 ty USD — giam

gan 1 ty USD so véi cing ky nim ngoai.

Moét diém sang dang chu y 1a hai phén ba s6 von thuc hién dugc gidi ngan vao khu vuc
tao ra san pham thyc nhu ché bién, ché tao, con linh vuc kinh doanh bat dong san va tai
chinh khong thu hat duge nhiéu su chii ¥ nhu cac nam vé trude. Luong von nay duge ky
vong s& thuc diy san luong va hip thy mot luong 16n lao dong (nhét 1a cac dy an ché tac

tham dung lao dong) trd lai khu vuc chinh thirc trong cac nam tiép theo.

Vén dang ky moi va ting thém ctia nam 2012 dat 16,35 ty USD, tang 4,7% so voi nim
trude. Bat chip cac yéu td bét loi nhu trién vong kinh té khong sang stia, moi trudng dau tur
thiéu hap dan, va quy trinh xét duyét hd so nghiém ngat hon, nhiing loi thé canh tranh dic
thi duong nhu van thu hat ludng vén dau tu toi Viét Nam. Nhat Ban dan dau 1a nude dau
tu tryc tiép nhiéu nhat vao Viét Nam véi trén 5 ty USD. Céc nudc giit vi tri top 3 déu thudc
chau A (Nhat Ban, Singapore, Han Qudc). Vén dau tu tir cac nudce phat trién ¢ phuong Tay
kha khiém ton, va mot phan khong nho trong sé nay dugc chuyén qua mot lanh tho thi ba
(British Virgin Island, Samoa,...), cht yéu nhim giam thué. Cac tinh thu hut vén DPTNN
nhiéu nhat van 14 Binh Duong, Hai Phong, Tp. H6 Chi Minh, Pong Nai, va Ha Noi.

Tiéu dung cuoi cung
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Sut giam thu nhép, lam phat cao, riii ro mét viéc cung v6i nhitng hdi phuc yéu 6t cia
nén kinh té khién da s6 ho gia dinh va ca nhan that chit chi tiéu. Tiéu dung cudi cing co
téc do ting truong giam dan tir 5,49% (2010) xudng 4,86% (2011) va 3,78% (2012). Téc
d6 tang trudng ban 1¢ (cong don, da diéu chinh lam phat) ndm 2012 dat 6,2%, cai thién nhe
tir muc ting 4,7% trong ndm 2011. Tdc do tang khong on dinh va c6 xu hudng giam dan vé

cudi nam cho thay sy hdi phuc trong tiéu ding 1a chua rd rang.
Can cdn thuwong mai

Nam 2012 14 nim c6 thing du thuong mai 1an dau tién ké tir 1993, wéc dat 780 triéu
USD. Li do chinh khién can can thuong mai chuyén tir trang thai tham hut 16n trong nam
2011 (-9,5 ty USD) sang thing du nhe trong nam 2012 13 vi kim ngach xuat khau hang may
mic va dién thoai cia mot sd DN c6 von DTNN ting manh, dong thoi kim ngach nhap
khau may moc, nguyén lidu va cic yéu té dau vao trung gian giam manh do san xuét va

tiéu dung déu dinh tré.

Xuét khdu ca nim 2012 tang trudng ude dat 18,2% vaoi kim ngach dat trén 114,6 ty
USD. Dan dau vé xuét khau (khéng ké dau tho) 1a hang ché tac, trong d6 may mic véi 15
ty USD, hang ché tac gi4 tri cao nhu dién thoai v6i 12,6 ty USD hay dién tir-may tinh-linh
kién v6i 7,8 ty USD. DPac biét, Samsung Viét Nam véi mace kim ngach xuét khau khoang 1
ty USD mdi thang da kéo kim ngach xuat khau mit hang dién thoai ting téi 97% so véi
nam 2011.

Xuat khiu cac san pham nong san cong hop lai 1én téi 18,18 ty USD, trong d6 3 mit
hang hai san, gao va ca phé chiém t6i 70% tong kim ngach, chu yéu 1a do ting vé lugng
chir khong phai vé gia hay co dich chuyén tich cuc trong chudi gid tri. San va ca phé co toc

do6 tang luong xuat khau cao nhét, twong g dat mtrc 55% va 38%.

Nganh ché tac cong nghé cao ting dan vé ty trong kim ngach xuét khau nhimg nim
gan day, vuon 1én téi 17,8% trong nam 2012. Nong san dung th hai va dét may dung thi
ba véi ty trong lan luot 15,9% va 13,1%. Trong khi do, dau tho giam sau tor muc trén 20%
10 nim trudc xudbng con khoang 7,3%. Nhitng dién bién trén cho thdy Viét Nam it phu
thudc hon vao xuat khau tai nguyén thd, chuyén trong tim sang ché bién nong san va lap

rép san pham co gia tri cao ma DN c¢6 vén DTNN chiém wu thé & phan khic sau.

Xuit khau cta khu vue c¢6 von DTNN (khong ké dau thd) ting 31% trong khi xuét
khau cta khu vuc DN ndi dia tang 1,2%. Tang truong manh mé trong xuét khau cua khéi

DN c6 vén DTNN khién ty trong xuat khau ctia khu vuc nay vuon 1én téi gan 55,8% tong
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kim ngach xuét khau, néu tinh ca dau tho 13 63%. Tdc dd xuat khau rat thép ctia khi DN
trong nudc phan anh nhirng bét loi vé stc canh tranh va quan hé thi trudng trén binh dién
qudc té ciia khdi nay trong giai doan khing hoang. Pdng thoi, ty trong xuit khiu cua khdi
DN trong nude lién tuc giam xudng trong tong kim ngach xuat khau ciing cho thy khu vyc

nay dang boc 16 nhitng diém yéu c¢b hitu ngay cang rd hon trong hdi nhap kinh té quéc té.

V& thi truong xuat khau nam 2012, EU vuon 18n 13 thi trudong 16n nhit véi kim ngach
xuit khiu ting 22,7% so v6i nam 2011 va chiém ty trong 17,7% tong kim ngach xuét khau.

Tiép theo 1a Hoa Ky, ASEAN, Nhat Ban, Trung Qudc.

Hinh 8. Kim ngach xuat nhap khau Viét Nam, 2006-2012 (ty USD)
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Nguon: TCTK (2012a)

Nhip khiu ting cham lai theo xu huéng giam tdc do ting truong kinh té. Voi téng
kim ngach 113,8 ty USD, ting truong nim 2012 uéc dat 6,6%, thap hon nhiéu so véi mirc
tang 25,8% cua nam 2011.

May méc va thiét bi, dién tr va mdy tinh, xang dau, sit thép va vai dan dau vé gid tri
nhap khau, chiém téi 50% kim ngach nhap khau cua nén kinh té&. Nam 2012 chung kién
budc nhay vot trong kim ngach nhép khéu may tinh va linh kién (tdng 67%), dién thoai va
linh kién (ting 82,9%). Xang dau va sat thép 1a hai nhém hang c6 kim ngach nhap khau
giam manh so v6i 2011, con lai phan 16n cac nhom hang khac khong ting hodc ting khiém

r
A

ton.

Nhu cau nhap khau phan anh tinh hinh hoat dong cua timg khdi DN, khi san xuat cong
nghiép trong nudc phu thude vao hang phu trg va tu lidu san xuat nhap khau tir bén ngoai.
Kim ngach nhép khau cua khu vuc kinh té trong nuéc giam 6,7% so v6i 2011, xudng con

54 ty USD. Khu vuyc kinh t& c6 vén DTNN ting t6i 23,5% gia tri nhap khau, dat 60,34 ty
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USD, chiém 52,7%. Nhu vy, khu vuc kinh té trong nudc nhap siéu gan 11,7 ty USD, trong
khi khu vue ¢6 von DTNN xuét siéu 12 ty USD.

Trung Qudc 1a thi truong nhap khau 16n nhat v6i kim ngach ting 17% va chiém ty
trong 25,3% tong kim ngach nhap khau. Tiép dén 1a nhom cac nudc ASEAN, Han Qudc,
Nhat Ban, va EU.

Néu xét toan bd cac thanh phan cua tong cau, c6 thé thiy rang khi loai bé anh huong
clia sy ting gi4, tiéu dung cubi (dai dién 13 ban 18) ting 3,78%, tong dau tu ting 3,5%, chi
tiéu Chinh phu ting thuc té khoang 7%, mtc ting trudng cta xuat khau rong gan 7% GDP.
C6 thé két luan so bod ra‘ing tiéu dung va xuét khau rong cua khdi co6 von DPTNN (dac biet la

lap rap dién thoai) da kéo Viét Nam thoat khoi nguy co ting truong thip trong nam 2012.

Ting truwéng va chu ky kinh té

C6 nhiéu céch tiép can trong phan tich chu ky kinh té. Theo Burns va Mitchell (1946),
chu ky kinh té duge dinh nghia 1a mot loai dao dong trong hoat dong kinh té téng thé cua
mot nén kinh té. O d6 cac chu ky ndi tiép lién tuc boi nhitng thoi diém suy thoai, thu hep va
phuc hdi twong ty nhau. Mot cach 1y giai khac do Lucas (1977) dé xuat, coi cac chu ky kinh
té gidng nhu nhitng dao dong lap di lip lai trong tong san lugng ctia nén kinh té xung
quanh duong xu hudng ciing v6i chuyén dong cia gia ca ciing nhu cac bién s vi mé khac.
Nhitng ¢d gang mé hinh hoa chu ky kinh té tap trung chii yéu vao ban chét nhitng dao dong
mang tinh dinh ky trong hoat dong tong thé ctia nén kinh té&. Muyc tiéu cia cac nha kinh té 1a
phat trién mot khung 1y thuyét giai thich duoc nhiing nguyén nhan tao ra cac chu ky do.
Chinh cach kién giai nguyén nhan khac nhau di dan dén nhiing truong phai 1y thuyét khac

nhau.

Mot truong phai phat trién tir kha sém, d6 13 Iy thuyét chu ky kinh té theo trwong phdi
Ao, v6i nhitng dong gép quan trong nhét tir Mises (1912) va Hayek (1933) giai thich cac
chu ky kinh té dén tir nhitng chinh séch tién té ctia ngén hang trung wong. Cu thé, dao dong
chu ky kinh té xay ra khi NHTW mudn kich thich tang truong théng qua kénh dau tu bang
cach ¢d ¥ tao ra muc 1ai suét thip. Pidu nay dugc giai thich boi 13i sudt thip khién nguoi
tiéu ding chi tiéu nhiéu hon, cac nha san xuat c6 xu hudng vay nhiéu tién hon dé mo rong
san xuat, dan dén mot nén kinh té tang truong bat binh thudng, méo moé do ngudn lyc bi
phan b sai léch vao nhiing hoat dong déng 1& ra khong ton tai trong diéu kién can bang
trong thi trudng tién té, tao nén cac bong bong trong nén kinh té. Pén khi cac ngudn luc

duoc huy dong qua mirc, gia ca cac yéu td dau vao gia ting dan dén su ting gia hang loat.
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Cac nha san xuat ciing khong thé duy tri hoat dong ctia minh trir phi 14i suat tiép tuc phai
giam, va diéu nay khong thé xay ra do s& vudng vao bay thanh khoan. Khi tin dung budc
phai thit chit, nhiéu hoat dong kinh doanh s& budc phai dung lai, san lwong san xuit giam
manh va nén kinh té roi vao giai doan suy thoai. Vong xody ndy da xay ra tai Viét Nam vai
chinh sach tién té néi 16ng trong giai doan 2001-2007, hinh thanh nén bong bong bat dong
san va suy thoai, buoc NHNN phai thuc hién chinh sach tién té that chat trong nam 2008,
dan dén hang loat doanh nghiép thua 16 ning né vao quy IV/2008 (Pinh Tuan Minh, 2009).

Ly thuyét chu ky kinh té theo truwong phdi Keynes (gidi thich vé phia cdu) cho ring
ngudn gdc cia cic dao dong mang tinh chu ky trong nén kinh té 13 cac ca sbc trong tong
cau tao nén nhiing diém can bang trong ngin han dudi mirc toan dung lao dong. Mot nhanh
ctia 1y thuyét nay, khoi dau tir cong trinh ctia Samuelson (1939) va sau d6 1a Hicks (1950),
giai thich rang cac hiéu Gmg sd nhan va gia toc trong 1y thuyét Keynes gop phan tao ra
nhitng phan tmg mang tinh chu ky véi nhimg ct sdc d6i voi tong ciu. Mot nhanh nita ciia
ly thuyét nay sir dung nhitng mé hinh néi sinh giai thich cho cac chu ky kinh té, duoc phat
trién béi céc nha kinh € hoc hau Keynes (Kaldor, 1940; Kalecki, 1954; Goodwin, 1951 &
1967). Nhitng chinh sach cia Viét Nam trong thoi gian qua chinh 1a quan 1y tong cdu nham

han ché nhiing tac dong tiéu cuc tir chu ky kinh té.

Ly thuyét chu ky kinh té thuc (gidi thich vé phia cung) cho rang nhiing dao dong ciia
chu ky kinh té duoc giai thich béi cac ¢l sdc thyc, duge khoi xudng tir cong trinh cua
Kydland & Prescott (1982). Theo d6, cac giai doan suy thoai hay m& rong thé hién phan
g ctia nén kinh té ddi véi cac ch sdc ngoai sinh clia moi trudng kinh té thyuc, noi cac ca
sdc vé cong nghé hay sy thay doi vé niang suét 1a tac nhan chi yéu tao nén sy thay doi trong
chu ky kinh té, hay n6i cach khac 1a giai thich vé phia cung. Prescott (1986) ciing da tinh
toan va st dung ning sudt nhan té tong hop (TFP) nham giai thich cac ct séc cong nghé
ngoai sinh tic dong 1én chu ky kinh té. Ung dung phén tich truong hop Viét Nam, ching
t6i ciling tinh toan s6 liéu tang truong TFP cho Viét Nam va danh gia kha ning giai thich
ctia bién s6 nay voi tang trusng GDP. Chung t6i tiép tuc tinh toan ting truong TFP Viét
Nam nidm 2012 (Hinh 9), ndi tiép nghién ctru cia Pham S§ An va cic cong sy (2012), da
cong bd trong Bdo cdo Thirong nién Kinh té 2012.
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Hinh 9. Téc d¢ ting truong GDP va TFP (%), 1987-2012
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Nguén: TCTK va tinh toan cua tic gia

Hinh 9 cho thdy xu huéng tiép tuc suy giam ting truong TFP trong nam 2012. Piéu
nay diing véi thye tién khi ting truong GDP ctia Viét Nam nam 2012 (5,03%) tiép tuc giam
so voi mirc ting truong nam 2011 (5,89%). Pang chd ¥ 1a ting truong TFP ndm 2012 réat
thap. Piéu nay chtng t6 trong naim 2012, Viét Nam khong hé cai thién duoc nhiéu vé ning
suit chung ctia nén kinh té, ting truéng GDP chu yéu dén tir hai yéu té dau vao co ban la

von va lao dong.

Pé nhin rd xu hudng cia ting truong TFP va ting truéng GDP, chiing t6i ciing thuc
hién 14y trung binh truot cho 5 nim gan nhét. Hai chudi ting truong TFP va ting truong
GDP méi da duoc lam tron cing xu huéng ctia chung duoc thé hién trong Hinh 10. Két qua
tuong ty nhu trong Bdo cdo Thuong nién Kinh té 2012, cho thiy da giam cua ting truong
TFP van manh hon so véi ting truong GDP. Hon thé nita, ting trudng TFP c6 vé nhu dang
lap lai mot chu ky di xudng gidng nhu trong giai doan dau nhitng nim 2000. Néu chu ky
nay lap lai, nhiéu kha ning tang truong TFP s& con suy giam thém mot vai nim nita, de doa

trién vong phuc hdi ning suat trong trung han.
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Hinh 10. Téc d$ ting trwéng GDP va ting trwéng TFP
theo trung binh trwgt nam, 1996-2012
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Nguoén: TCTK va tinh toan cua tac gia

Tiép theo chung t6i thyc hién phén tich dong thai trong dai han ctia nén kinh té bang
cach xem xét ba chudi so liéu trong Hinh 11: tang truong GDP, ting truong GDP sau khi
da loai bo yéu t6 mua vu va xu hudng ting truong GDP trong dai han bang phwong phap st
dung bd loc Hodrick-Prescott (1997). Mic du tinh dén thoi diém cong bd nghién ctru nay,
da c6 sb lidu vé ting truong GDP cho Quy /2013, nhung ching t6i chi sir dung s6 liéu dén
hét Quy IV/2012. Ly do 1a s6 liéu cho Quy /2013 duoc tinh theo gia so sanh nam 2010,
trong khi cac sb liéu trudc d6 van tinh theo gia so sanh nim 1994. C6 thé thay, ndi tiép xu
huéng dugc nhin nhan va danh gid trong BCTN nhiing nam trudc, xu hudng tang truong
dai han ciia nén kinh té tiép tuc suy giam trong nam 2012 va chua hé c6 dau hiéu phuc hoi.
Nhu da d& cap ¢ trén, tang truong TFP suy giam lién tuc ddt ra yéu cau phai cai thién moi
truong kinh doanh, nang cao hiéu qua st dung von va cic yéu td tir phia cung,thay vi cd

gang day thém von vao nén kinh te.
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Hinh 11. Phan tich xu thé ting trwéng kinh té Viét Nam 2000-2012 (%)
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Nguén: TCTK va tinh toan cua tic gia

Dé nhin rd hon chu ky ngan han ciia nén kinh té, chiing ta nhin vao chi s6 chu ky duoc
thé hién trong Hinh 12. Chi s6 chu ky da 1am tron 1a trung binh trugt ba quy ctia chi s6 chu
ky. C6 thé thay sau khi vugt qua day ciia cudc khung hoang vao quy /2009, nén kinh té
phuc hoi trong ndm 2010 nho du 4m ctia géi kich thich kinh té ciia Chinh phu. Tuy nhién,
lam phat tang cao cung chinh sach tién té that chat da khién cho nén kinh té mot 1an nita
suy giam trong nam 2011. Trong Bdo cdo Thirong nién Kinh té 2012, Pham S§ An va cic
cong sy di du bao rang nén kinh té s& phuc hdi vao cudi nam 2012 va dau nam 2013. Quan
sat trong nam 2012, c¢6 thé thay chi s6 chu ky thé hién rang nén kinh té da ¢ vao day cia
giai doan suy thoai bat dau tir cudi nam 2010 va trong ndm 2011. Mic du c6 thap hon day
ctia cudc khing hoang vao Quy /2009, tuy nhién, chi sé chu ky van dang & mirc 4m, cho
thdy nén kinh té vin dang tang truong dudi mic tiém nang. Chinh vi vy, xu huéng cho
nam 2013 van chua thuc sy 1d rang, co thé nén kinh té s& c6 chu ky di 1én va dan phuc hdi,
hodc ciing co thé van tiép tuc tri tré, diéu nay phu thudc vao hi€u qua cia nhirng chinh sach

tai co ciu di dugc dua ra trong nam 2012.
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Hinh 12. Phan tich chu ky kinh té, 2000-2012
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Nguon: TCTK va tinh toan cua tac gia

Cac can doi vi mo
Can can thanh toan

Cén can thanh toan tong thé nam 2012 du bao dat mirc thang du khoang 11,8 ty USD.
Pay 1a mirc thing du 16n nhit ké tir nim 2007 va thiang du dugc ghi nhan & ca can can
vang lai va can can von va tai chinh. Trong khi can can véng lai thang du nho kiéu héi doi
dao va khong con nhép siéu, can can von va tai chinh duoc hd trg boi luong von dau tu truc
tiép nudc ngoai. Pong thoi, muc 18i va sai sot (biéu hién luong ngoai té mua vao/ban ra cua
dan cu) gidm nhe so vdi nam 2011, dat khoang 5 ty USD. Sau 2 ndm lam vao trang thai
tham hyt thi can can thanh toan tong thé di thang du tro lai ké tir nam 2011, gidp cai thién
dur trit ngoai héi va ting cuong an ninh tai chinh.

Cung USD dbi dao hd tro nhitg nd lyc cai thién du trit ngoai hdi cia NHNN. Dy trit
ngoai h6i qudc gia t6i cudi nam 2012 dat khoang hon 25 ty USD, twong dwong 12-13 tuan
nhap khau. Lugng du trir nay tién gin ngudng an toan tdi thiéu do IMF dé nghi 1a 14-15

tuan nhap khau. Luong ngoai hdi mua vao du trit trong niam 2012 (vao khoang 12 ty USD)
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da bu dip lugng ngoai té bdc hoi trong 2 nim 2009-2010 khi nén kinh té ¢6 tham hut can

can thanh toan 16n.
Céan can ngan sach

Téng thu ngan sach nim 2012 wéc dat 743.190 ty ddng. Thu thué sir dung dét va nha &
1én trén 45 nghin ty dong, vuot 22% du toan. Thu ngan sach noi dia (khong ké thu tién st
dung dat) thap hon déng ké so v&i du toan nhung thu tir ddu mo vuot xa (61%) do gia dau
tho tang. Tong chi ngan sach dat 905.790 ty dong nén boi chi ngan sach 2012 dat hon 140,2
nghin ty (két chuyén ngudn thu tir 2011 sang 22.400 ty dong), twong duong véi mirc du
toan ca nam la 4,8% GDP.

Tai tro cho tham hut ngan sach 1a mot thach thirc dang 16n dan. Hai ngudn tai tro chinh
cho tham hut 13 vay no nuéc ngoai (ca vay thuong mai va vién trg phat trién) va phat hanh
trai phiéu. Vay nuéc ngoai kho khan hon khi tin nhiém no qudc gia bi danh gia thip hon
(trai phiéu rai ro cao hon). Trai phiéu dai han cta Viét Nam dang nam trong dién rat rui ro.
Trai phiéu b.':fmg d@)ng ndi t€ va ngoai t€ cua Viét Nam bi hang danh gia Moody’s ha muc
tin nhiém 1 bac xudng B2 vao thang 9/2012. Fitch va Standard & Poor’s giir xép hang cho
cac khoan vay cta Viét Nam lan lugt & mtc B+ va BB- déu véi trién vong 6n dinh. Kho
khin vay nudc ngoai budc Chinh phu ting cudng vay no trong nudc. Phan 16n cac TPCP
dau thau thanh cong ¢ ky han ngin (dudi 3 ndm) nén ty trong ng ngan han trong ng cong

tang 1én dang ke.

Bang 8. Xép hang tin nhiém ng quéc gia cia mdt s6 té chirc

Xép hang  Trién vong Xép hang  Trién vong Xép hang  Trién vong

S&P S&P Moody Moody Fitch Fitch
TPCP bang BB- On dinh B2 On dinh B+ On dinh
no1 te
TPCP bing BB- On dinh B2 On dinh B+ On dinh
ngoai t¢

Nguon: tac gia tu tong hop tir Roger, S et al. (2013) va Reuters (2012, 2013)

Néu khong diéu chinh co ciu ngudn thu va giam chi ngan sach thi trong nim ti Chinh
phu sé tiép tuc phai tréng chd ngudn thu tir phat hanh trai phiéu dé tai tro cho boi chi ngan
sach. Mot rao can ddi v6i phat hanh thém trai phiéu 1a chi tiéu no cong dang tién gan
ngudng 60% GDP va nang tran ng cong phai duge Qudc hoi phé chuan. Trong khi chi dau

tu da giam ca vé tuyét dbi 13n ty trong trong chi ngén sach thi myc tiéu sip t6i s& 13 giam
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chi thuong xuyén théng qua tinh gon bd may hanh chinh, trong tdm c6 thé ¢ cip dia

phuong do ty trong chi tai cAp nay chiém gan 3/4 tong chi ngan sach.

Thi truwdng von va thi truong tién té
Thij triweong von

Lai suét chinh sach cia NHNN va 13i suit tin dung lién tuc duoc diéu chinh giam dan
dé hd tro su hoi phuc cua nén kinh té. Trong nam 2012, NHNN da 6 1an diéu chinh 13i suét
diéu hanh va 6 1an diéu chinh tran 13i sut huy dong voi bude giam 100 diém co ban (1
diém phén trim) theo da giam cua lam phat. Cho téi cudi nam 2012, 13i suit co ban dugc
gitt & mirc 9% (lan thay d6i gan nhat 1a cudi nam 2010). Lai suat tai chiét khau ¢ muc 7%
va lai suat tai cAp von ¢ mirc 9% — déu giam 6 diém phan trim so v&i thoi diém dau nam.

Tréan i suat cho cac khoan huy dong c6 ky han dudi 1 nim giam con 8%, cao hon lam
phét theo ndm hon 1 diém phén tram. Ap lyc giam 13i suit huy dong & mot s6 NHTM 16n
tang dan do du thira thanh khoan va t6n dong von. Nhiéu NHTM 16n di tién phong ha 13i

suat cac ky han ngan thap hon dang ké so véi muc tran.

Lai suit cho vay tin dung phi san xuat phd bién tir 15-18%/nam, tin dung nong thon
huong mure 13i sudt wu dai tir 10-13%/nam, ngoai dién wu dai tir 12-15%/nam. Tuy giam
dang ké so voi dau nam song mat béng 13i sudt tai Viét Nam Ia cao nhét trong sb cac thi
truong méi ndi & chau A (phd bién tir 0-4%). Lam phat cao (18% nam 2011 va 7% nam
2012) va hé sé bién 1ai suit rong' cua cac ngan hang kha cao (phd bién tir 3-5%) la 2

nguyén nhan chinh khién mat bang 1ai suat con ¢ muc cao.

Tang trudng tin dung ca nam dat x4p xi 8,85%, ké ca trai phiéu doanh nghiép. Pay la
mirc tang tin dung thap nhét trong vong 10 nim tré lai. Tinh trang ton dong von tai mot sb
ngan hang 1a két qua cua 13i suét tin dung cao va phan tmg phong thu cua cac ngin hang
trude khéi no xdu dang 16n dan. Tin dung ting thap hon nhiéu so vi muc tiéu chinh sach
12-14% (sau d6 dugc diéu chinh con 8-10%) ciing cho thiy kinh té bi dinh ddn, tong cau
suy gidm, dong lyc kinh doanh bi x61 mon nghi€ém trong.

Mait khéc, tinh trang no X4u va von tdn dong do s& hitu chéo khong chi khién cho vai
trd trung gian tai chinh ctia ngan hang bi anh huéng ma con gia ting rii ro cho hé thong tin

dung. Theo cé4c uéc luong chinh thirc, quy mé no x4u vao khoang 8,6-10% téng du ng tin

'Heé s bién 1ai suat rong (net interest margin): la ty 1¢ phan tram chénh léch gitra ty 1¢ 13i tra cho cac khoan
huy dong trén lugng tai san huy dong véi ty 1€ 1ai thu tir khoan cho vay trén gia tri khoan cho vay.
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dung cta hé thong ngan hang, twong dwong 260-295 nghin ty dong (khoang 12,5-14,2 ty
USD). Cac khoan tin dung da phan duoc thé chap bang bit dong san, nén khi gia bat dong
san gidm manh va nhiéu khoan vay la ng xéu, rai ro mét von tang lén khi cac khoan ng
khong duoc dam bao bang gid tri tai san phi hop.

Bang 9. Toc dd tang (gidam) du ng tin dung vao
cac nganh kinh te so véi cuoi nam 2011, %

Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang

4 5 6 7 8 9 10 11 12
Noéng nghiép, 1am nghiép
va thuy san -0,33 1,60 1,32 2,68 6,43 171 17,39 16,76 18.84
Cong nghiép
va xay dung 4,00 4,33 6,03 4,72 5,49 4,05 3,22 4,83 7,81
- Cong nghi¢p 5,58 5,74 7,72 4,95 5,49 2,34 2,12 3,79 6,42
- Xay dung -1,25  -0.38 0,43 3,96 5,50 9,73 6,88 8,28 12,42
Hoat dong thuong
mai,van tai va vién thong -3,02 -2,77 -284 24  -129 640 553 6,14 -498
- Thuong mai -1,44  -2,02 -19  -122 -017 639 539 491 -2,06
- Van tai va Vién thong 9,19  -569 -6,47 -698 -564 -6,44 -6,1 -10,93 -16,36
Cac hoat dong dich vu
khac -435 -2,79 -073 -0,72 -0,97 4,75 8,42 13,70 22.09
Tong cong -0,38 0,38 1,51 1,24 2,11 2,52 3,38 5,10 8,85

Nguon: NHNN(2012b)

Mot diém dang chu ¥ 14 ting truong tin dung c6 bién dong bat thuong trong nira cudi
nam 2012. Tir mirc ting rat thip, tdc do ting tin dung & nhiéu nganh kinh té ting manh
trong thoi gian rat ngan. Tin dung cho nong nghiép c6 mirc ting 16-18% trong sudt quy IV
so vo1 muc 1% trong subt 6 thang dau nam. Cac hoat dong dich vu khéc cling chiing kién
murc ting dot pha trong quy IV va dat 22% vao cudi nam. Trong khi d6, hoat dong van tai
va vién thong ghi nhin mirc gidm t&i hon 16%. Ting truong tin dung cho nganh cong
nghiép va xay dung khong di theo mot quy dao xac dinh dugc. Duong nhu bén ngoai phan
mg but pha ciia cac nganh kinh t& v&i 13i sudt thip va chinh sach hd trg san xuat kinh
doanh thi hanh trong nira cudi nam thi khong loai trir kha ning cac nghiép vu dao no da

dugc thuc hién nhiéu hon trong thoi gian nay, nhat 1a ¢ linh vuc cong nghiép va xay dung.

Nim 2012 chimg kién tin dung cho khu vuc cong ting vot. Téi cudi 2012, du no bang
noi té cia TPCP ting gap rudi 1én 24,04 ty USD, trong khi du ng trai phiéu doanh nghiép
giam 50% so vé6i cudi 2011, con hon 1,07 ty USD, chu yéu do trai phiéu déo han nhiéu hon
luong phat hanh méi. Luong trai phiéu ngoai té vao khoang 2,73 ty USD, trong d6 c¢6 2,09
ty USD la TPCP. Khéi lugng trai phiéu ting nhanh cho thay stic ép bu dap tham hut ngan

sach 12 rt cao va thAm hut ngan sach thuc té ¢6 thé 16n hon 4,8% GDP nhu cong bo.
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Hinh 13. Dw n¢ trai phiéu bing dong ndi té hang thang, 2007-2012 (ty USD)
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Nguén: ADB Bonds Online (2013)

Nam 2012 1a mdt ndm s61 dong trén thi truong TPCP so cép va thu cép. Khdi luong
TPCP phat hanh tai cac t6 chirc 1a 167,59 nghin ty dong (khoang 7,8 ty USD), tang 60% so
v6i nam 2011. Trong sd nay, trai phiéu ky han 2 nim va 3 nim chiém 69,3%, ky han 5 nim
chiém 29%, con lai 12 ky han 10 ndm, cho thay nha dau tu wa trai phiéu ky han ngan. Ty
trong nay ciing ham ¥ ngudi mua trai phiéu chu yéu 1a NHTM ma muyc tiéu khong ngoai
giai phong von va phan b lai danh muc dau tu dé giam rui ro. Do luc ciu trai phiéu 16n
hon luong cung nén 13i sudt TPCP da giam lién tuc tir ddu ndm. Lii suat TPCP ky han 5
nam giam tir 12% vao thang 2 xudng con 9% vao thang 12. Giao dich trén thi truong thir
cap ciing s6i dong, dic biét trong nira cudi nam, véi tong gia tri giao dich dat 236,14 nghin
ty dong, ting 2,5 1an so voi nam 2011.

Thi truong tin phiéu cling soi dong voi sy tham gia cia KBNN va NHNN. Luong tin
phiéu do KBNN phat hanh dat 32,2 nghin ty dong, do NHNN phat hanh dat 173.841 ty
ddng, v6i s6 du tin phiéu NHNN cudi nam 1a 58,5 nghin ty dong. Lii suét tin phiéu NHNN
ky han 6 thang giam tir khoang 8% vao dau nim xudng con 6,8% vao cudi nam.

Thi truwong tién té

Tang trudng téng phuong tién thanh toan (M2) ndm 2012 dat 18,46%. Pay 1a mirc
tang cung tién cao hon nam 2011 v&i 14,6%. Tang truong M2 cht yéu nhd ting tién giri,

trong d6 tang tién giri dan cu c6 vai trd quyét dinh (ting 34,1%). Tién giii van ting manh

1S4 ligu nay bao gdbm cac khoan phat hanh gidy to c6 gia do cac TCTD trong nuéc mua
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trong cac thang cudi nim bat chip lai suat huy dong di giam dang ké (thip hon 5 diém
phan trim so v6i dau ndm) cho thiy tién giri van 1a kénh dau tu hdp dan: tién giri bang
VND ting manh (khoang 29%) trong khi bang USD thi giam rd rét (khoang -4,5%).Tac
nhan 16n nhét 1a chénh léch 13i suét gitta VND va USD. Rui ro 16n trén thi truong tai san va
hién twong vuot tran huy dong ciing thuc ddy ting trudng tién guri cao.

Hinh 14. Tang truwéng tong phwong tién thanh toan va tin dung,
cong don hang thang so véi cuoi nam 2011 (%)
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Nguoén: TCTK (2012a)
Thi trwong lién ngin hang

Lai suét lién ngén hang, dic biét 12 13i suat qua dém va tuan, c6 xu hudng giam lién tuc
tir ddu nam. Lai suat ky han qua dém giam manh nhat tir 14,22%/nam tir dau nim xudng
con trén dudi 2%/mam vao cac thang cudi nam; ky han 1 tudn giam twong tmg tir 13%

xubng con 3%, cing thang thanh khoan khong kéo dai.
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Hinh 15. L&i suat binh quan lién ngan hang (%)
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Nguon: NHNN(2012c)

Doanh sé giao dich binh quéin ngay ciia quy IV chi bang 44% cua quy |, 55% cta quy
Il va 75% cta quy I11. Lai sudt va doanh sd giao dich déu giam 1a hién twong khac biét véi
cac nam trude khi cudi nam ludn 1a thoi diém giao dich dién ra s6i dong. Nguyén nhan chu
yéu 1a do nhiéu NHTM khéng mé rong dugc tin dung, ca trén thi trudng tin dung va thi
truong lién ngan hang. Chiu anh hudng tir bién c6 ACB trong thang 8 va quy dinh méi
trong Thong tur 21 ¢6 hiéu luc tir thang 9, nhidu ngan hang nho dan bi cach ly khoi thi

truong nay nén phai xoay sang thi truong mo, dan téi sy séi dong trong nira cudi nim.

Hinh 16. Doanh sé giao dich thi trwdng lién ngan hang (ty déng)
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Khéng thé vay trén thi truong lién ngan hang da 1am gia ting ap luc pha tran 13i suat
tién giri va chay dua l4i sudt 1én cac ngén hang nho, dong thoi budc cac ngan hang thira vén
phai mua trai phiéu, tin phiéu véi lai suat thdp hon mit bang lam phat. Diéu nay co6 thé lam

x6i mon sirc manh tai chinh ctia ca hé théng ngan hang thwong mai.
Hoat dong thi tredng mé

Giao dich twong d6i am dam tir sudt thang 3 dén trung tudn thang 8, thi truong mo
chimg kién luu luong giao dich ting dot bién. Thi truong tai chinh trong nudc tré nén day
rdy bat on va nghi ngd ké tir sau khi cac vi pham céc quy dinh vé an toan ngan hang va tai
chinh tai Ngan hang A Chau (ACB) dugc phat hién. Sau bién cb nay, giao dich lién ngan
hang giam manh. Kho khin vé giao dich lién ngan hang do quy dinh méi trong Thong tu
21 kéo céac ngan hang nho sang thi truong mo.

Hinh 17. Dién bién trén thij treong mé
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Nguén: Chimng khoan Bao Viét (2012)

Thi truong mé hoat dong linh hoat trong nim 2012 d3 ho tro thi truong lién ngan hang
trong viéc can ddi thanh khoan hé thong: Vén duoc hut rong tir cic ngan hang 16n va bom
tr& lai cho cac ngan hang nho thong qua céc nghiép vu thi truong. Hé théng ngan hang ghi
nhan sy nhay vot vé giao dich qua hop déng mua lai (repo) va mua dut (outright). Khi
lwong mua dut ting 73,1%, trong khi khdi luong mua lai ting téi 21 1an (VCBS, 2012) ma
chu yéu do sy ting vot vé khdi lwong phat hanh trén thi trudng so cap (c6173.841 ty dong
tin phiéu NHNN dugc phat hanh trong nim 2012) nham diéu tiét thanh khoan va trung hoa

tién dong.
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Ty gia héi doai

Nam 2012 duogc coi 1a ndm 6n dinh kha vimg chic cua ty gia hdi doai. Thang du can
can thanh toan tuong ddi 1on ¢6 khuynh hudng lam ting gia tri dong noi t&. Ngoai ra, lai
suat huy dong bang USD rat thap so v6i VND va ky vong mat gia khong 16n nén dién ra
lan song chuyén doi tién guri ngoai té sang nodi t6' va cac ngan hang thuong mai duy tri
trang thai Am ngoai té t6i da (20% von diéu 18) ting thém ap luc kéo ty gia xudng. Tuy
nhién, bién phap thu mua USD trén thi truong két hop chit ch& v6i hoat dong trung hoa da
giit cho ty gia 6n dinh mot cach chu dong. Két qua 1a dy trit ngoai hdi vao cudi nam da ting
gip d6i so véi ddu ndm ma khong tao ra ap luc nao trén thi truong ngoai hdi hay lam phat.
Tuy nhién, can luu y thém rang duy tri 6n dinh ty gia va ting nhanh du trit ngoai hdi da
dugc trg giup bang viéc duy tri 13i sudt tién giri VND cao, di lién voi sitc ép hanh chinh ha
131 suat tién giri USD, nham tao ra mot khoang chénh 1éch 13i suat 16n gita hai dong tién,
gitp VND trd nén hap dan twong ddi so véi USD.

Hinh 18. Ty gi4 danh nghia quy d6i VND/USD
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Nguon:NHNN(2012a), Vietcombank (2012)

Viéc dat muc tiéu vu tién 6n dinh ty gia danh nghia c6 thé 1am mo di van dé lién quan
dén gia tri thyc cua déng Viét Nam. Trén thuc té, theo mot s tinh toan, ty gia héi doai thue
song phuong (USD-VND) di giam khoang 23% trong giai doan tir dau nam 2005 dén cubi
nam 2012. Tuy nhién, diéu an i 12 ty gia hdi doai thuc da phuwong (16 tién té gdm 19 dong

tién) chi giam 3% trong giai doan nay.

Su chu dong trong hoat dong trung hoa tién dong c6 thé nhan thiy & luong tin phiéu

phat hanh va cac hoat dong thi trudng mé. Toi cudi ndm, 93.458 ty dong duoc hat rong

Con duoc goi 14 kinh doanh chénh léch 14i suit hay carry trade, dua trén vay hoic mua cac cong cu tai chinh
vai 18i suat thap, sau d6 ding né dé mua cac cong cu tai chinh cd l&i suat cao hon
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khoi hé thdng ngan hang thuong mai (VCBS, 2012), trong d6 c6 58,5 nghin ty dong ¢ dang
tin phiéu chua d4o han, con lai 1a cac gidy to ¢6 gia (GTCG) trén thi trudng mo. Lai phai
tra cho lugng GTCG phat hanh va d4o han trong nam 2012 14 4.706 ty dong (tinh toan theo
sO lidu cua Reuters), tuy nhién day chwa phai 13 toan bo chi phi dé 6n dinh ty gid do chua

tinh t6i cac chi phi ké toan, chi phi co hoi, va chi phi do ngoai timg khac.
Cac thi truong tai san
Thi truong chirng khodn

Chi s chimg khoan trén san thanh phd H6 Chi Minh (VN-index) ting manh (140
diém, tuong duong 40%) trong 5 thang dau nim tir mic rat thip cudi nam 2011. Trong
nhimng thang ddu nim nay, thi truong duong nhu da rat lac quan vé trién vong kinh té trong
niém mong doi can thiép tir phia Chinh phti nham xur 1y cac van d& mau chét va 6n dinh vi
mo. Nira nam trdi qua, ky vong yéu dan, bét 6n leo thang, ng x4u va hang ton kho khong c6
dau hiéu duoc kiém soat. Cac yéu t6 tiéu cuc d6 day thi truong giam sau trong cic thang
con lai. Tinh trang can kiét thanh khoan kéo dai trong sudt quy I11 va chi cai thién vao cudi
quy 1V khi ¢6 thong tin hd tro tin dung cho bat dong san va giam nhiéu loai thué hd tro san
xuét kinh doanh, khién cho chi s6 quay dau ting hon 40 diém (twong duong 10%) trudc khi

dong ctra vao cudi nam.

Chi s6 chirng kho4n san TP H6 Chi Minh Chi s6 chirng khoan san TP Ha Ni
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Tinh chung ca nim 2012, chi s ching khoan van ting gan 20% so v&i nam 2011 va la
mot trong s6 24 thi trudng chimg khoan cé mirc ting kha cao trong bdi canh thi trudng

ching khoan toan cau am dam. VN-index dén cudi thang 12 dat 417,73, cao hon 18,82% so
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v6i cudi nam 2011. Chi sé san Ha Noi c¢6 mire ting chdm hon khi tudn cudi nam 2012 dat

57,09, thép hon chut it so véi tudn cudi nam 2011.

Trién vong thi truong chimg khoan phu thudc rat 16n vao trién vong phuc hoi kinh té.
Trong bdi canh nén kinh té dang dung trude nhitng thach thire nghiém trong nhu no x4u
tang nhanh, thi trudng bat dong san dong bang, doanh nghiép pha san ngdy cang nhiéu, cac
chuong trinh tai co cdu nén kinh t& d4m chén tai chd thi trién vong thi truong chimg khoan

chwa ¢6 nhiéu co hoi dé ting truong bén ving.
Thi trwong vang

Gia vang Viét Nam nam 2012 bi chi phdi béi nhu cau mua vang déng trang thai cua
mot s6 NHTM theo quy dinh cia NHNN. Gi4 vang ting nhanh trong thang 9, 10 va c¢6 xu
huéng giam nhe trong thang 11, 12 khi thdi han cudi cung dé tat toan vang doi sang cudi
thang 6 nam 2013. Két thiic ndm 2012, gia vang SJIC & muc 46,3 triéu dong/lugng, tang 2,7
triéu déng/luo’ng so v6i dau nam. Muc gia nay thép hon 1,9 tri¢u so véi muc dinh 1ap vao

thang 10.

Chénh 1éch gitta gia vang trong nudc va qudc té tang 1én xap xi 5 triéu dong/lugng vao
cudi thang 12. Vang thé gi6i chiu ap lyc giam gia khi phai d6i mat véi USD manh hon va
ap luc ban théo tir nhidu quy dau tu. Gia vang tiép tuc giam sdu xuéng murc thap nhét trong
vong 4 thang sau khi M¥ thong bao c6 goi né1 long dinh lugng méi. Tuy nhién, gid vang
trong nudc giam cham hon gia thé giéi do nhu cau d6i voi kim loai quy nay van cao trong
khi NHNN chua boc 16 & dong thai ting ngudn cung hodc cdp thém han ngach cho viéc
dap lai nhan vang SJC, hién da dugc quy dinh 1a nhan vang chinh thuc duy nhat tai Viét
Nam.

Thi trwong bt dpng sin

Bét dong san tiép tuc chung kién sy sut giam dang ké & tat ca cac phan khuc thi
truong. Nguyén nhan chii yéu cia tinh trang nay 1a ngudn cung du thira, trong khi lugng
cau yéu, co cau san pham bat hop 1y va thu tuc mua ban thiéu minh bach. Thi trudng bat
dong san ¢ lién quan truc tiép t6i thanh khoan va no xu cta khu vuc ngan hang va vi vy,
day sé& 1a khu vuc thi truong khé c¢6 kha ning phuc hoi néu chuong trinh tai co cdu ngan

hang va xur ly ng xau bi cham tré nhu hién nay.
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CHINH SACH KINH TE VI MO

Dé tng pho v6i lam phét cao va ting trudng suy giam trong nim 2011, cac quyét sach
quan trong cua Quéc hoi va Chinh phu da tap trung vao ha nhiét nén kinh té, on dinh vi mo

trong nira dau 2012 va chuyén sang vuc ddy nén kinh té dinh dén vao ntra cudi nam.

Nghi quyét sé 01/NO-CP ngay 03/01/2012 ciia Chinh phu vé cac giai phap thuc hién
ké hoach phat trién kinh té—x3 hoi va du toan ngan sach nha nudc nam 2012 vu tién hai
muc tiéu chinh 13 “kiém ché lam phat, on dinh kinh té vi md” va “thuc hién cac nhiém vu
trong tdm tai co cau nén kinh té, d6i m&i mé hinh ting truéng theo hudng nang cao hiéu
qua, kha ning canh tranh” theo tinh than ctia Hoi nghi lan tha 3 Ban Chap hanh Trung
wong Pang khoa XI. Lam phat ha nhiét nhanh va c¢6 ddu hiéu giam phét do tong cau thu
hep, cac bién s6 vi mo d3 dan di vao quy dao 6n dinh nhung san xuét dinh don lan rong
trong nén kinh té, téc d6 tang truong giam dan va sd doanh nghiép pha san rat 16n. C6 thé
théy, sau mot thoi gian thi hanh chinh sach binh on vi mo, su danh ddi la khong nho. Bong
luc kinh t& mat di s& kho 14y lai, cho du c6 dugc hd tro tich cuc tir phia chinh sach.

Dbi v6i muc tiéu tht hai, 1an lugt cac dé an tai co cau duoc thong qua gom tai co cau
thi trudng tai chinh—ngan hang (Quyét dinh sé 254/0P-TTg ngay 01/3/2012), tai co ciu
DNNN (Quyét dinh s6 929/0P-TTq ngay 17/7/2012). Cac dong thai tai co cdu da xuat hién

manh nha trong nén kinh té, don ctr 1a viéc mua lai va hop nhit mot s6 ngan hang yéu
kém'. Do chua c6 khung quy dinh rd rang vé& cach thirc can thiép ciia co quan c6 thdm
quyén vao cac TCTD yéu kém, mit an toan, nén cac quyét dinh dwa ra chua c6 tinh khudn
méau. Cing v6i d6 1a sy dan xép ng qua han giita ngan hang va DN theo Quyét dinh
780/OD-NHNN.

Trong khi d6, khdi DNNN khong chung kién su thay d6i cin ban nao. Tién do tai cau
trac DNNN cham va gip nhiéu vudng méc do su thiéu dit khoat khi phan dinh vai tro cua
Nha nudc tai cac doanh nghiép va linh vuc then chdt. Kho khan trén thi truong von
(phuong 4n cb phan hod) va thi trudong mua ban ng (phuong an ban tai san) khong tao
nhiéu dong lyc chao ban cd phiéu. Muc tiéu bao toan von Nha nudce tai cac DNNN dang 1a
rdo can tu duy khién c6 phan hoa 1am véao bé tic. Tai dau tu cong chua cé thém vin ban

dinh hudng nao sau Chi thi 1729/CT-TTg/2011.Nghi dinh 99/2012/ND-CP vé phan cong

'Sacombank tiép tuc tai co cAu sau khi sat nhap cung NH Dé Nhit va Tin Nghia tir cudi 2011; Habubank sat
nhap vao NH Sai Gon-Ha Noi (SHB); dé xuit hop nhit NH Phuong T4y va Tai chinh Dau khi (PVFC) cho
théng qua; NH Tién Phong tu co cdu véi su tham gia cua tap doan DOJIT; Nam Viét (Navibank), Pai Tin
(TrustBank), Dau khi Toan cau (GPBank) dang chd phé duyét
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phan cép thuc hién cac quyén, trach nhiém, nghia vu cua chu sé hitu nha nudc ddi voi
DNNN va vén Nha nuée dau tu vao DN duoge thong qua vao cudi ndm 2012 va ¢6 hiéu luc
tr nam 2013 duge cho 1a budc chuin bi can thiét cho viéc tai ciu tric dau tu cong va
DNNN. Vin ban quan trong nhét 1a Dé 4n tai cdu trac nén kinh té dugc Chinh phu trinh
Quéc hoi vao thang 5/2012 chua nhan duoc dé)ng thuan da sd. Dé an xu 1y no XAu cling
chua dugc thong qua trong nim 2012 va t6n tai nhiéu hoai nghi vé tinh hiéu qua cua cong
ty quan ly tai san néu duoc thanh 1ap. Tyu trung lai, su thiéu thdén va khong déng bo vé

matchinh sach va co ché dang can tro tién dd tai cau tric.

D6i pho vai tinh trang suy giam kinh té, strc mua khong cai thién, Chinh phu da thong
qua Nghi quyét s6 13/NQ-CP ngay 10/5/2012 (Nghi quyét 13) vé mot sb giai phap théo g&
kho khin cho san xuat — kinh doanh. Nghi quyét 13 phan anh mot sy chuyén ngodt trong
dinh huéng diéu hanh: tir chinh sach that chit dé on dinh vi mé sang hd tro ting trudng,
ngan chan dinh don. Cac giai phéap tai khoa duoc dua ra voi gia tri du kién 13 29.000 ty
déng, bao gém: gia han thoi han ndp thué GTGT, giam tién thué dat, gia han thoi han ndp
thué thu nhap doanh nghiép; ddy nhanh viéc thuc hién, giai ngan vén dau tu cac du an
chuong trinh; ting cudng mua sam; bao cio Qudc hdi xem xét, quyét dinh giam, mién mot
s6 loai thué. Ngoai ra, chinh sach tién té sé tiép tuc duoc diéu hanh theo huéng gidm mat
béng 131 suét, tao diéu kién thuén loi cho DN vay von, str dung linh hoat céc cong cu, va co
cau lai cac khoan no (bang i thoi han, giam 13i suat, cho vay méi tra ng ci) dong thoi yéu

cau day nhanh tién d¢ tai ciu triic cac NHTM, xir Iy cac NH yéu kém.

Vé céac giai phap tai khoa, Bo Tai chinh da ban hanh Théng tw sé 83/2012/TT-BTC
ngay 23/5/2012 huéng dan viéc mién, giam, gia han mot s6 khoan thu NSNN d6i véi mot
sO loai hinh DN va linh vuc san xuat—kinh doanh. Ngoai ra, Qudc hoi di théng qua Nghi
quyét s6 29/2012/0H13 vé mot sd chinh sach thué nham thao g& kho khin cho t6 chic va
cé nhan (sau d6 duoc hudng dan trong Nghi dinh 60/2012/ND-CPctia Chinh phu), ndi tiép
nhitng hd trg trong Nghi quyét sé 08/2011/QH13. Két qua trong nam 2012 d3 mién, giam
va gia han thoi han ndp khoang 13.300 ty dong tién thué va thu ngan séach, trong d6 4.100

ty dong 1a dugc mién giam (chiém 30,8%), con lai gan 70% la duoc hodn sang nam 2013.

Nhu vay, phan 16n luong thué duoc gia han ndp, khong phai mién han, c6 nghia la cac
DN “vay” tam tir ngan sach va phai hoan ndp trong niam 2013. Diéu nay cho thiy chinh
sach hd trg con do du trong bdi canh ngudn thu bi thu hep. Hon nita, hodn thué khong co
nhiéu tac dung khuyén khich véi DN khi rat nhiéu DN khong c6 ngudn thu dé ndp thué (sd

mién gidm va hodn chi bang gan 50% s6 du kién). Giai quyét dau ra cho san pham, thu hoi
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va quay vong von, ti€p can tin dung, phuc hoi san xuat, mdi la cac thach thuc 16n nhat véi

doanh nghi¢p.

Bang 10. Thué mién giam va gia han nép nim 2012
Khoan muc Gia tri (ty dong)
Mién 1.627,4

- Thué TNDN 80,7
- Thué TNCN 1.534
- Thué mén bai 12,7
Giam 2.473,2
- Thué TNDN 1709
- Thué TNCN 2.34,2
- Thué dét 530
Gia han 9.189
- Thué GTGT 5.021
- Tién str dung dat 4.177
Tong 13.289,6

Nguén: Bo Tai chinh(2013)

Chinh sach tién té nim 2012 d3 bam sat yéu cau dit ra trong Nghi quyét 13 nham hd
trg hoat dong san xuat kinh doanh. Cac hanh dong ndi bat trong nim 2012 cia NHNN vé
diéu hanh tién té 13 cac quyét dinh giam 13i suat diéu hanh va chan chinh mot loat cac thi

truong cha chdt gdm thi truong lién ngén hang, thi trudng vang va thi truong ngoai hoi.

Dang cha ¥ 1a céc bién phap giam 1i suat thi hanh don dép trong nira dau nam, cho
thiy co quan quan 1y d3 bam sat da giam cta lam phat dé ha 1ai suat diéu hanh. Nira cubi
nam khong gian chinh sach khdng con nhiéu vi lam phat di ngang. Cudi nam 2012, NHNN
diéu chinh mot 14n nita véi budc didu chinh 1a 1 diém phan tram nhu 1am véi 5 lan trude
do.

Ngoai ra, NHNN ban hanh Thong tir 19/2012/TT-NHNN ngay 8/6/2012 cho phép céac
NHTM tu quyét dinh 14i sudt huy dong ky han dai (tir 12 thang tr& 1én). Pay la mot quyét
dinh pht hop cho phép cac NHTM ty can ddi co cau tién giri theo ky han ctia minh. Ha lAi
suat ctia cac khoan huy dong ky han ngan va bo tran 13i suat ky han dai khuyén khich ngudi
giri tién chuyén sang cac ky han dai hon, han ché rai ro do chénh léch ky han. Viéc NHNN
bo tran 13i suit huy dong (dang dugc xem xét) s& 13 mot budc tién dai nham tu do hoa thi
truong tai chinh, tién toi thay thé cong cu hanh chinh bang cac cong cu k¥ thuat. Trén thyuc
té, tran 14i suat khong c6 nhiéu y nghia khi hién tugng lach tran 13i suat dudi nhiéu hinh

thirc van ngam dién ra.
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Bang 11. Bién dong cac 13i suit diéu hanh trong nim 2012

Ngay ap dung Lai suat Tran l4i suat Lai suat L3i suat

co ban huy dong tai chiét khau tai cap von
Cubi 2011 9 14 13 15
13/3/2012 9 13 12 14
11/4/2012 9 12 11 13
28/5/2012 9 11 10 12
11/6/2012 9 9 9 11
1/7/2012 9 9 8 10
24/12/2012 9 8 7 9

Nguoén: NHNN (2012d)

Khéng chi kiém soat dau vao, NHNN con kiém soat dau ra thong qua mot loat vin ban
chi dao. Chi thi 01/CT-NHNN va Céng vin 674/NHNN-CSTT vé to chirc thuc hién chinh
sach tién té nam 2012 quy dinh ty trong du no cho vay ddi véi cac linh vuc khong khuyén
khich so v&i tong du no cho vay trong sudt ca naim 2012 tdi da 1a 16%; kiém soat toc do
tang tong phuong tién thanh toan khoang 14-16% va tin dung khoang 15-17%; giao chi tiéu
tde do tang trudng tin dung ddi véi 4 nhom t6 chire tin dung tuy vao mutrc d¢ lanh manbh, lan

luot tir &6 1anh manh cao nhit dén thap nhét 12 17%, 15%, 8% va 0%.

Viéc khoanh ving theo nhém d6i tugng dé quan 1y theo tinh hinh tai chinh gitp giai
quyét nhiéu bat can d6i ma cac NHTM di véap phai trong nhirng nim trudc, bao gdm ting
truong tin dung nhanh hon ting truong tién giri, ty 16 ng xau cao, chat lugng khoan vay va
tai san dam bao thap, ap luc huy dong von ddi tmg. Han mirc méi ciing thuc day mot muc
tiéu quan trong cia NHNN trong nam 2012 13 tai co cau bang cach budc cac NH yéu hon
phai hop nhit v6i cac NH khac hodc ting von. Tuy nhién, do khong di kém cac co so, chi
tiéu dé phan loai, két qua phan loai TCTD chua boc 16 tinh trang thuc su ciia hé théng NH™.
Sau 6 thang thuc hién, c6 10 TCTD duoc diéu chinh han muc (ca biét c6 TCTD Ién 25-
27%); tuy nhién, duoc gia ting han mic c6 thé khong dong nghia véi su cai thién vé do

lanh manbh tai chinh.

Cudi nam 2011, mirc 13i sut cao bat thuong trén thi truong lién NH da khai phat cudce
dua 14i suat gitra cac TCTD. Sang ndm 2012, thi truong nay dugc didu chinh bang quy dinh
moi trong Théng tw s6 21/2012/TT-NHNN. Thong tu 21 dat ra tidu chuan giao dich lién
NHvéi bén di vay (phai khong ¢ cac khoan no qué han d6i véi cac giao dich lién NH tir 10

ngay tré 1én tai thoi diém thuc hién giao dich) va canh béo bén cho vay phai cin trong hon

'NH duoc xép nhém 1 duoc cho la nhém G12 gém 12 ngan hang Ién (xét vé téng tai san, huy dong va du ng
tin dung, c6 thi phan 4p dao); nhom 2 va 3 c6 do an toan thap dan, con cac NH nhém cubi duoc cho 12 yéu
kém vé chit luong tin dung va mét thanh khoan. Théng tin vé& phan loai dugc chinh cac ngan hang cong khai
qua mang nham khang dinh d6 lanh manh caa minh. Xem thém Nguyén Hong Son va cong su, 2012,
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(mdi giao dich can phai lap thanh hop ddng va thuc hién trich 14p du phong rui ro). Giao
dich trén thi truong lién NH sau d6 dugc ghi nhan kém s6i dong hon, véi khdi luong giam
rd rét, ma nguyén nhan 1a do cac NH chua thong nhat hop dong khung danh cho hoat dong
tin dung lién NH, vén trude ddy van thuong duoc thuc hién qua tin chap. Chic ning hd trg
thanh khoan tam thoi cua thi truong cang thém té liét khi trude d6 cac NH thudoc nhom mét
an toan tai chinh da bi han ché giao dich sau bién c¢6 ACB. Thi trudng trat tu hon, song yéu

t6 niém tin—yéu t6 chu dao trén thi truong lién NH — d3 lung lay cao do.

Mot diém méi trong didu hanh tién té nam 2012 13 mot loat cac bién phap cimg ran
duoc 4p dit lén thi truong vang va thi truong ngoai héi (chu yéu la USD) véi muc dich
ngan chan quyét liét tinh trang “d6 la hoa” va “vang hoa” trong cac giao dich tién t&. Pong
vai tro then chdt trong thi truong vang 1a Nghi dinh sé 24/2012/NP-CP cta Chinh phu
(Nghi dinh 24, ban hanh ngay 3/4/2012) vé quan 1y hoat dong kinh doanh vang. Ddi véi thi
truong ngoai hdi, Théng tw s6 14/2011/TT-NHNN (Thong tu 14, ban hanh ngay 1/6/2011)
d3 yéu cau 4p tran 13i sudt huy dong bang dong d6-la My.

Nghi dinh 24 siét chit san xuat va kinh doanh vang miéng khi trao quyén quan 1y thi
truong, quyén xuat nhap khau vang nguyén liéu, va quyén san xuat vang miéng vé Nha
nude, ma dai dién 1a NHNN; con hoat dong mua ban, kinh doanh vang miéng, va san xuit
vang trang stc, my nghé 1a hoat dong kinh doanh co diéu kién. Ngay 27/4/2012, NHNN
ban hanh Théng tw s6 12/2012/TT-NHNN cham dirt hoat dong huy dong va cho vay bang
vang miéng, d6i vang miéng thanh tién ctia cac TCTD véi chimg chi vang dao han khong
mudn hon ngay 25/11/2012 (sau d6 dwoc gia han sang ngay 30/06/2013). Dé thuc hién
quyén san xuat vang miéng, ngay 23/8/2012, NHNN ban hanh Quyét dinh 1623/0P-NHNN
giao Cong ty trach nhiém hiru han mét thanh vién Vang bac da quy Sai Gon — SJC gia cong
vang miéng véi khoi luong, han muec, thoi diém san xuit, va nguén vang nguyén li¢u do

NHNN quyét dinh vao timg thoi diém.

Nhu vay, sau 3 nam ké tir van ban dau tiénl, NHNN da hoan thanh xong budc déu tién

trong 16 trinh 3 budc nhim chéng vang hoa.

Vin ban s 369/TB-VPCP ngay 30/12/2009 vé viéc déng cira cAc san giao dich vang trong nuée. Cac vin
ban tiép theo 1a Thong tu s6 10/2010/TT-NHNN vé dirng hoat dong kinh doanh vang tai khoan ¢ nuéc ngoai
ké tir 30/6/2010, Thong tu 11/2011/TT-NHNN ngay 29/4/2011 vé chim dut hoat dong va cho vay vén bang
vang cua TCTD, Nghi dinh s6 95/ND-CP ngay 20/10/2011 quy dinh xir phat vi pham hanh chinh trong linh
vuc tién té va hoat dong ngan hang.

? Theo phat biéu ctia Thong déc NHNN Nguyén Van Binh truéc Qudc hdi trong ky hop thir 4 QH XIlI, 16
trinh 3 budc chéng vang hoa bao gom: (i) xay dung cong cu phap ly; (||) cham dat hoat dong huy dong, cho
vay vang trong h¢ théng tin dung; (iii) chuyén sang quan hé mua ban vang. (Anh Quéan, 2012).
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Viéc cham dat huy dong va cho vay vang 1a quan diém hop 1y vi né chdm dut vai tro
ctia vang duéi dang tién té, dua vang tro lai ding nghia mot tai san (trong khi van cong
nhan quyén sé hitu vang miéng va vang vat chat). Mot qudc gia mudn thiét 1ap ky luat trén
thi truong tai chinh phai lru hanh mot loai tién duy nhit 1a déng ban té&; néu khong, viéc
quan 1y va diéu tiét luong tién va tin dung trong nén kinh té s& kém hiéu qua, dong thoi
thach thue tinh doc 1ap va hi¢u qua cua chinh sach tién té. Tuy nhién, viéc giao trach nhi¢m
cho NHNN doc quyén san xut, xut nhap khau vang miéng cingviéc xay dung thi truong
vang thtr cip can duoc luu y nhu mot giai doan qua do. Co thé chip nhan hién twong chénh
léch gia cao giita vang trong nudc va vang qudc té trong nira cudi nam 2012 va kéo dai t6i
nira dau ndm 2013 bit ngudn chi yéu tir nhu cAu gap rat mua vang nham dong trang thai
cia cac NHTM, trong khi ngudn cung di do NHNN kiém soat. Tuy nhién, tir sau ngay
30/6/2013, thi trudong vang di co nhiing co s& ban dau dé hinh thanh va phat trién nhu mot
thi truong tai san, can ¢ nhiing chinh sach phu hop dé bao dam tinh linh hoat va tu do trao
d6i vang trén thi truong, ciing nhu co ché tao ngudn cung tng vang theo co ché mang tinh

thi truong nhiéu hon.

Viéc dat tran 13i sudt huy dong USD xudng con 2% cho ca nhan va 0,5% cho t6 chiic,
trong khi ty gia gan nhu giit nguyén trong sudt nam 2012, di thanh cong trong viéc khuyén
khich dan chiing d6i USD sang VND dé giri tiét kiém, giai phong mot lugng 16n USD va
qua d6 lam ting dang ké du trir ngoai hdi (du trit ting gap do6i so vai cudi 2011). Tuy
nhién, giir viing ty gia dang giy kho cho cic doanh nghiép san xuat huéng téi xuat khau
khi chi phi san xuat va nhap khau khong ngimg ting trong nhitng nam gan day. Ché do ty
gia ¢d dinh danh nghia trong nhitng nim qua han di khién cic nha san xuat ndi dia diéu
dtmg vi 1oi nhuan syt giam, tham chi 13 thua 16. Sy 1én ngdi ciia cac doanh nghiép FDI vé
ché bién ché tao va xuit nhap khau co vé nhu 1a mot hé qua cua chinh sach nay. Ty gia
thuclién tuc ting cao ciing khuyén khich nhap khau, tao khuynh huéng ép cic doanh
nghiép nodi dia chuyén dich tir hoat dong san xuét sang thuong mai, gidm nang lyc san xuét
ctia nén kinh té. Dong tién dau co kinh doanh chénh 1éch 13i suat an minh trong dong kiéu
héi cang gop phan cing ¢b xu thé manh 1én cia VND. Viét Nam dang can mot chinh sach
ty gia linh hoat va khon ngoan hon nham hd trg sy phat trién bén vimng cta cic nganh san

xut cong nghiép trong nudc, nhét 1a nganh cong nghiép phu tro.
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KET LUAN

Dién bién kinh té trong ndm 2012 cho thdy mot ndm nén kinh té tiép tuc l4n sau vao
suy giam, tich tu thém nhirng rui ro nam siu trong noi tai nén kinh té. Mot sb chi s6 vi mo
duoc xem 1a tich cuc can duge can nhic than trong trong twong quan chung voi toan bo nén
kinh té, d3c biét I suc séng thuc su cua khu vuc doanh nghi¢p, kha nang canh tranh cua
nén kinh t& ndi chung va cac nganh san xuit ndi riéng, ciing nhu chét luong moéi truong
kinh doanh. Nam 2012 c6 thé xem nhu mot ndm khéng thanh cong vé thuc thi nhirng ¥
tuong chinh sach di duoc dé ra trong ndm 2011 va nhitng nim trude d6. Tai co cu nén

kinh té va chuyén d6i mé hinh tang truéng hau nhu khong dat duoc budce tién nao dang ké.

Nhiing van dé trong tdm chinh sach trong nam 2012 cho thay két qua chua dat nhu ky
vong. Cac dé an tai co cau dugce dé xuét nhung chua déng bo, dic biét cac dé an quan trong
nhu d& 4n tai co ciu tong thé nén kinh té va dé an xtr 1y no xdu da khong dugc thong qua
trong nam 2012. Céc bién phap tai khod chua dat hi¢u qua vi do dyu trong quyét dinh chinh
sach, dong thoi sy han ché ngay mot hién rd tir ngudn thu dang thu hep va co ché chi tiéu
kho thay do6i. Quan diém diéu hanh chinh sach tién té vé cin ban 1a dung din, song vap
phai phan khang vi nhitng nhéan t6 lich sir ciing v6i cach dua ra thong diép chinh sach gay
nhiéu tranh cii, tham chi 1a ca sy hiéu nham. Sy minh bach va co ché giao tiép voi cong

chung vé nd1 dung chinh sach r0 rang can phai dugc cai thién trong cac nam ti€p theo.
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