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DAN NHAP

Niam 2013 dic trung boi trang thai én dinh ¢ cap vi mo va nhitng nd luc thoat khoi trang thai
tri tré & cap vi mo. Cac chi bao goi ¥ nén kinh té da Iy lai can bang tir cu sdc lam phét cao
nam 2011 va suy giam Kinh té nim 2012. Méi truong vi mé dang xtc tién cac hoat dong kinh
té quay tro lai cting véi cac diéu chinh co cdu. Vé phia téng cung, ning suat thap va chi phi
cao tiép tuc deo bam doanh nghiép (DN), ciing véi d6 1a sirc ép canh tranh gay git trong bi
canh moi treong kinh doanh va diéu kién san xuit it cai thién. V& phia tong cau, tiéu dung va
dau tu tu nhan bi kim ham bai strc mua yéu va tim Iy than trong. Nhu cau tir bén ngoai day
manh hoat dong xuat nhap khau, ma duoc huong loi nhidu nhat 1a san pham dién tir, giay
dép, va dét may cua cac DN c6 von dau tu nude ngoai (PTNN); anh huong dén khu vyc
trong nudc 1a han ché. Tuy thu ngan sach sut giam do DN suy yéu, chi tiéu ngan sach khong
giam tuong (rng, tham huyt nghiém trong budc vay ng gia ting. Ngoai tham hut ngan sach, can
can thanh toan thing du 16n & ca can cin vang lai va can can von, tao diéu kién dé diéu tiét
131 suat va ty gia. Lai sut tiép tuc giam vi du thira von nhung hiéu qua kich thich 1én vay
muon tuong ddi han ché do nhu cau vay vén thap. Thi truong chimg khoan séi dong trong
nam khi cac chi s6 chimg khoan chinh déu ting va sy tham gia cia nha du tu nudc ngoai.
Thi trudng bat dong san chung kién mot s thay d6i trong cu trac khi hoat dong mua ban soi
dong tro lai, chu yéu tai phan khiic nha & x4 hoi va nha cho nguoi thu nhap thap. Quy dinh
cham dut huy dong va diéu tiét ngudn cung trong nuéc ciia Ngan hang Nha nuéc khién vang

khong con 1a mot phuong tién hap dan dé dau tu nhu nhidu nam trudc.

Nghién ctu nay s di vao nhan dang va phan tich cdc van dé vi mo trong nim 2013, anh
huong cua nhiing dién bién trén tong cung va tong cau ddi véi cac can dbi vi mo va cac thi
truong tai san. N&i tiép 1a cac thao luan vé chinh sach vi mé duoc trién khai trong nam 2013,
danh gia két qua va tinh kha thi trong viéc xir 1y cac diém nghén cua nén kinh té. Phan két

luan diém lai nhan dinh caa nhom tac gia va mot vai thong di€¢p chinh sach.



DIEN BIEN KINH TE VI MO

Ting truéng kinh té

Nén kinh té Viét Nam c6 thé di ¢ trong mau hinh suy giam kép khi ting truéng chi hdi phuc
nhe vao nim 2010 va ndi tiép sau d6 1a 2 ndm lién tuc suy giam ting trudong. Tuy ting trudng
van duong va khong roi vao suy thodi, mot nén kinh té roi vao mau hinh nay khong dé dang
hdi phuc vi ky vong cua ngudi tiéu dung va doanh nghiép c6 tinh y cao. Dién bién cac nam
2012 va 2013 minh hoa su cham chap do6. Tang truéng dat mac 5,42% trong nam 2013, chi
nhinh hon 2012 (5,25%) va 2009 (5,40%). Nam duéi ngudng trung binh 7% cua giai doan
trugc khang hoang, dén cudi nam 2012 thi tang trudng van thap hon mic tiém nang (Nguyén
Dtric Thanh va cong sy, 2014).

Tang truong cham lai trong nam 2011 va 2012 da day 1én nhitng quan ngai V& nguy co suy
giam sau hon va s& can nhiéu nam dé hdi phuc vé giai doan trudc suy giam. Véi tée do ting
truong ndm 2013 va quy 1 nam 2014, so sanh véi muc ting ciia cic nam trudc, thi biéu hién
cta su tram lang 13 ro rang va nén kinh té khong dé dat tré lai murc tang cua giai doan trudc
suy giam. Téc do ting trudng ciia cac nganh cap 1 chi cao hon mirc thdp nhat chang kién
trong giai doan suy giam sau (Hinh 1). Sy phuc héi méi manh nha & mét sb linh vic va néu

c6 thi van tuong ddi yéu so véi giai doan trudc.

Hinh 1.Tiing trwéng GDP theo nganh 2005-2013, phin trim, gia 2010
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Nguon: 2005-2012: ADB; 2013: wéc tinh cua TCTK (2014a)
Téc do tang truong twong phan 16n giira khu vuc linh hoat nhit 1a dich vu va ché bién ché tao
so véi khu vue tri tré nhat 1a nong nghiép va khai khoang. Linh vuc dich vu tiép tuc 1a bé d&
cua tang trudng kinh té khi duy tri téc do tiang trén 6%/nam trong sau nim tro lai (du van thip

hon murc 8% cua giai doan truéc suy giam kinh té€). Nam trong xu huéng di xubéng dai hon ké
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tir 2005, ting trudng cua cong nghiép-xdy dung suy giam nam tht 3 lién tiép, con 5,43%
trong 2013, nhung trong d6 thi ché bién ché tao (+7,44%) ting nhanh hon so vdi xay dung
(5,83%) va khai khoang (-0,2%). Nong, 1am nghiép va thiry san ting truong Xap xi nam 2012
(2,67%) 1a mot dau hiéu cho thiy tiém ning ting truéng dang can Kiét va ning suat cua
nganh (chu yéu 1a trdng trot) gan nhu khéng tang. V& tong thé, ning suat chung cua ca nén
kinh té da tang cham lai do ting truéng GDP thap hon truéc, trong luc luc lwong lao dong
duy tri mac ting trung binh 2% maot nam. Nguyén Ptc Thanh va cong su (2014) ciing chi ra
xu hudéng ting truong dai han giam xudng ké tir 2005 song hanh ciing véi sy suy giam cua

cac yéu té nang suét téng hop (TFP).

Bang 1 thé hién sy thay ddi co cau kinh té trong 10 nam trd lai dic trung bai su thu hep vé ty
trong GDP ctia néng nghiép va sy tang 1én twong urng trong 2 linh vuc con lai. Ty trong GDP
ctia ndng nghiép giam tir 20% vao nim 2004 xudng 18,4% vao nam 2013, trong khi ty trong
cua cong nghiép-xay dung tang 1én 38,3% GDP va ty trong cua dich vu 43,3%. Dang cht y la
su thay d6i co cau noi trén khong nhat quan ma cé sy diéu chinh theo hudng nguoc lai trong
nam 2008 va 2011, khi cong nghiép va dich vu giam tang truong, con nong nghiép tang cao

cung véi lam phat gia ndng san.

Biang 1. Ty trong GDP theo linh vuc kinh té 2004-2013, phan trim

Nim Nong, 1Am va Cong nghiép Dich vu
thay san va xdy dung
2004 20.0% 37.5% 42.5%
2005 19.3% 38.1% 42.6%
2006 18.7% 38.6% 42.7%
2007 18.7% 38.5% 42.8%
2008 20.4% 37.1% 42.5%
2009 19.2% 37.4% 43.4%
2010 18.9% 38.2% 42.9%
2011 20.1% 37.9% 42.0%
2012 19.7% 38.6% 41.7%
2013* 18.4% 38.3% 43.3%

Nguon: tir 2004 dén 2012: ADB, 2013*: wéc tinh cia TCTK, 2014a.

Chu ky kinh té

Ni tiép céc tinh toan ciia Nguyén Puc Thanh va cong su (2014) trong Chuong 2 Béo co
Thudng nién Kinh té Viét Nam 2013, céc tac gia tiép tuc phan tich di liéu tang truong kinh
té trong giai doan 1990-2013 dé 1am ndi bat cac chu ky kinh té di qua va xu hudng tiém ning

cta nén kinh té Viét Nam.



Hinh 2. Phéan tich xu thé‘tﬁng trwdng kinh té Viét Nam 1990-2013,
phan tram tang trwéng
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Nguon: Tinh toan cua tac gia theo s6 liéu TCTK. S lidu nam 2013 va 2014 dugc quy doi tir gia 2010.

D6 thi 3 cho thiy birc tranh khai quat vé cac chu ky kinh té bung nd va do v ndi tiép nhau ké
tir 1990 téi hién tai. Thoi ky ting truéng bung nd dai nhat 1a giai doan tir 1991 dén 1998,
ngay sau cac cai cach mang tinh m¢ cira. Tiép theo d6 1a 3 nam suy giam hau khing hoang
tai chinh chau A. Pha bung no trong 3 nam tir 2004 dén 2007 két thuc khi khing hoang tai
chinh thé giéi xay ra cubi nam 2008. Nhiing du 4m tir goi kich thich kinh té trong nam 2009
khong kéo dai 1au, va nén kinh té ting truong dudi tiém ning cho téi nira dau nam 2013.
Puong ngan han dao chiéu dong nhat véi nhiing tin hiéu tich cyuc trong san xuat va xuat khau

da xuat hién ké tir nira cudi 2013.

D6 thi 4 cung cap cai nhin rd hon vé cac chu ky ngan han. Chi s6 chu ky da lam tron 14 trung
binh trugt ba quy cua chi s6 chu ky. Cac yéu té thuan lgi trong nim 2014 c6 thé cang cb
hudng di 1én nay, nhung liéu nén Kinh té c6 thé thoat dwoc mau hinh suy giam kép hay tiép
tuc tang truong véi tbe do nhu hién tai van chua c6 dau hiéu rd rang. Kha niang tht hai 1a cao
hon khi cac diém tic nghén ciia nén kinh té va rai ro vi mé tich tu sau nhiéu nam suy giam va
bat 6n van chua duoc giai quyét, va cac chinh sach vira qua chi nham khdng ché cac kich ban

XAU nhat.

Hinh 3. Phan tich chu ky kinh té 1990-2013, phén trim
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Nguon: tinh toan cia tac gia

Lam phat
ba tang cua gia hang hoa va dich vu trong nam 2013 cham hon so véi cac nam 2008, 2010,
2011 va tuong duong vdi giai doan lam phat vira phai tir 2005 dén 2007. Tuy nhién, lam phat
thap trong nim 2013 khong di lién véi téc d6 ting trudong trén 7% nhu giai doan trudc.
Ty ¢ lam phat tinh theo chi s gia tiéu dung (CPI) dat muc binh quén 6,60% tinh theo nam.
Day 1a murc thap nhit trong 4 nim gan day va chi cao hon nam 2009 (5,9%) trong 8 nim gan
nhat. DU chiu anh hudng tir thay d6i gia hang hoa co ban va dich vu cong, ty 1¢ lam phat ca
nam tuong ddi thap do thiéu luc kéo tir phia cau, & ca hai nhom lam phat 16i va ngoai 15i.

Hinh 4. Ty 1é lam phat hang thang theo nim 2009-2014, phan trim
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Nguan: tinh toan cuia tac gia dua vao sb ligu cia TCTK, 2013
Chi tiéu lam phat 15 thé hién hién trang kém sang sta cua tong cau. Xu huéng giam cia lam
phat 15i kéo dai sudt naim 2013 va lan sang dén thang 2/2014. Khong giéng nim 2012, lam
phat di tang twong d6i thap trong Tét Nguyén dan 2013 rdi sau d6 cudn vao quy dao di
xudng. Lam phat 151 dat 0% vao thang Tét 2014 1a két qua cua sy tich luy sic ciu tiéu ding

trong nam 2013.

Pa di xudng cua lam phat chi chiu ngit quing nhét thoi boi sy diéu chinh gia cac dich vu
cong, gom thudce, dich vu y té (45,63%) va giao duc (14,17%). Mirc ting & hai nhém nay
dong gop mot nira muc ting CPI cd nam. Ngoai ra, muc tang gia hang hoa co ban nhu dién,
xang dau, va gas cling gop gan 10% muc ting ca nim. Anh hudng ting gia cla cic nhom
hang tiéu ding khac chiém khoang 25%. Buu chinh vién thong 1a nganh duy nhat ghi nhan
giam chi sé gia, -0,48%.

Hinh 5. Ty 1é lam phat 16i theo thang 2009-2014, phan trim
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Nguon: Téc gia tinh toan theo s6 lidu cia TCTK (2013b). Lam phat 16i khong bao gdm lwong thuc, thuc pham,

va giao thong.

Ty 1 lam phat tinh theo chi s6 diéu chinh GDP (dGDP) dat muc 4,76%, thap hon ty 18 ting
tinh theo CPl. Muc ting nay cung ¢ nhitng hoai nghi vé hién tuong lam phat thap do luu
luong kinh té suy giam. Thuc chat CPI do luong anh hudng téi nguoi tidu dung va trong nim
2013 ciing chiu anh huéng nhiéu tir su thay do6i gia dich vu cong. Muc ting cta CPI ciing

ham ¥ ngudi tiéu dung dang phai chiu ap luc vé gia cao hon mat bang chung caa nén kinh té.
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O phia ngudi san xuat, chi s gia ban san phim nong 1am thuy san ting nhe 0,57%, chi yéu
do mirc giam gia cua san pham nganh chan nudi (2,38%), trong khi chi sb gia ban san pham

cong nghiép tang 5,25%, do mirc ting twong d6i thap ctua nganh ché bién ché tao (3,4%).

l. Cac thanh phin tong cung

Nong nghiép

Xu hudng di xudng cua nganh thuy san va néng nghiép 1a ngay mot rd rang. Gia tri san xuat
nong nghi¢p va thuy san ting lan luot c6 mirc tang 2,47% va 4,22% so v&i nam 2012, déu 1a
muc thap nhat ké tir 2001. Nguoc lai, 1am nghiép dang ting truong nhanh dan, voi toc do

ting gid tri San XUAt trong nam 2013 1a 6,04% tir mac 1% caa 10 ndm trudc.

Hinh 6. Ting truéng gia tri san xuat 2001-2013
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Nguén: TCTK (2014a)
Ning suat lta cai thién cham 1a mot van dé d6i voi nganh nong nghiép Viét Nam ma vi tri
trung tdm la cay lua. Mac du dién tich gieo hat tang lén nhung mutrc gia tang san lugng gao
chi bang 1/3 mac cua ndm 2012. Ning suat khong ting 1a mot rao can khong chi déi voi
nganh ma con ca nén kinh té khi khu vuc nay van tap trung gan 50% lyc luong lao dong.
Kinh nghiém tir canh dong mau Ién cho thdy Viét Nam con nhiéu tiém ning dé ddy manh san
Xuat. Ngoai ra, can xem x¢ét lai thé doc quyén nha nudc vé xuat khau gao va chinh sach tam
trir gao khi hai chinh sach nay dang t6 ra thiéu hiéu qua trong viéc giir gia tri va xay dung

thuong hiéu cua gao Viét Nam.

Nganh chin nudi va nudi trong dang chimg kién nhimng diéu chinh co cau nham ting hiéu qua
nho quy mo. Chin nudi nho 1é s& tiép tuc thu hep do thiéu hiéu qua va dang phai d6i mit véi

su canh tranh tir cac DN 16n dang tham nhap thi trudng voi su chu dong vé gidng va thie an.
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Quy mod nganh chin nudi thay d6i, trong khi quy mé dan bo sira ting 11,6%, gia suc 14y thit
giam vé ca s6 luong dan va san luong tir 1-2%. San xuét ca tra ciing ching kién suy giam ¢

khu vuc ho gia dinh, gia tang ¢ khu vuc DN.

Nhu cau cao véi san pham gd thuc day san lugng khai thac (ting 6,8%) va hoat dong trong
ring, cha yéu & cac tinh mién Trung. Gia tri san xuét ting nhanh dan tir 2007 dén 2013 cho

thdy tiém ning ctia nganh con nhiéu néu duy tri trong bdi hoan rimg hop 1.

Cong nghiép

San xuit cong nghiép nim 2013 ting kha nho sirc bat cua nganh ché bién ché tao trong nua
cubi nam. Chi s6 san xuat cong nghiép (IP1) toan nganh ting 5,9% theo nam, trong d6 nganh
ché bién ché tao ting 7,4%, dong gop 90% muc ting IPI toan nganh. D mirc ting IPI nam
2013 cao hon nam 2012 (4,8%), nganh cong nghiép van chua bt pha nhiéu khi so sanh voi
2010 (16,3%) va 2011 (6,8%).

Hinh 7. Ting truwéng IPI theo nganh 2011-2013, phén trim

=O0—Toan nganh = Khai thac Ché bién ché tao  =%=Dién, gas, nudc

Nguon: TCTK (2013b)

Hai chi bao tiéu thu dién va chi s6 sir dung lao dong ciing goi ¥ san xuat cong nghiép khong
cai thién nhiéu so v&i 2012. Luong dién thuong pham cia nganh cong nghiép va xay dung
nim 2013 ting 9,35% so véi 2012 va chiém 52,8% lugng dién tiéu thy cua nén kinh té (tiéu
thu dién cua ca nén kinh té ting 9,09%). Téc do ting tiéu thu dién caa nén kinh té giam dan
SO Voi giai doan trudc (trung binh giai doan 2000-2005 1a 15%, 2006-2010 1a 12,5%) mot
phan ¢6 nguyén nhén tir sy thoai trio cta cac nganh cong nghiép dung nhiéu ning luong nhur
thép va xi mang, trong khi cac nha may ché bién, Iap rap tiéu thy dién it hon dang nd rd; bén
canh d6 1a tbc do do thi hoa dang cham lai.
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V& téng thé, cac DN cong nghiép dang gia ting sir dung lao dong, ma phan Ién trong sé nay
thugc vé cac DN c6 von DTNN. Chi s6 st dung lao dong tai thoi diém 01/12/2013 ting 4,3%
so v6i cung ky nim trude, trong d6 muc ting cao nhit tai cac DN c6 vén DPTNN véi 6,8%,
tiép theo 12 DN ngoai Nha nudc véi 3,6%. Chi sb sir dung lao dong tai cac DNNN giam 1%
trong nam 2013, ham y cAc DNNN dang thu hep quy mé do tinh hinh kinh doanh khé khan.

Hinh 8. Thay déi chi s6 san xuit cong nghi¢p hang thang 2010-2014, phan trim
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20,0 . AL 2,0
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200 |2 : : 2,0
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""" IPI géc - tréi IPI tach mua vuy - trai chu ky - phai

Nguon: Téc gia tinh toan theo s6 liéu TCTK (2013b)

S6 liéu IP1 dugc diéu chinh mua vu ciing cho thdy san xuat cong nghiép tiép tuc mo rong, du
VGi toe d6 thap hon 2 nam lién trude. Trong nira cudi 2013, san xuat cong nghiép da lay thém
gia tbc. Pay 1a mot tin hiéu tot khi sy phuc hdi manh mé hon cua nganh san xuat s& gia ¢6
trién vong phuc hoi kinh té; tuy nhién, can luu ¥ rang cac chi bao xuat nhap khau va sir dung
lao dong cho thidy DN c6 vén DTNN déng gop phan 16n vao sy cai thién nay va nén tang cua
su hdi phuc 1a chua chéc chan.

Nganh ché bién, ché tao tang truong kha trong nim 2013 nhd ap luc giam bét tir hang ton
kho va téc d6 tiéu thy cai thién. Chi sb tiéu thy san pham nam 2013 ting 10,1% so vai 2012,
c6 thé 1a nho don hang xuat khau nhiéu hon tir nuéc ngoai. Chi s6 ton kho theo d6 giam
nhanh tir 21,5% (so cing ky nam truéc) tai thoi diém 01/01/2013 xudng 8.8% vao
01/07/2013, trudc Khi nhich 1én 10,2% vao 01/12/2013.

Hinh 9. Cac chi b4o nganh ché bién ché tao 2011-2014, phin trim thay doi
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Nguén: TCTK (2013b)

Chi s6 Nha quan tri Mua hang (PMI) nganh san xuat cia Viét Nam cho thay diéu kién san
Xuat nam 2013 khong nhiéu thuan loi, dii bot &m dam hon nam 2012 (mtc diém trén 50 ham
¥ diéu kién san xuat cai thién so véi thang trude d6 va nguoc lai). PMI dat trén 50 diém vao 4
thang cubi ndm ham v tinh hinh san xuit dang t6t dan 1én khi ca 3 chi sé phu 1a san luong,
don hang, va viéc lam déu tang. Néu chi sb tong hop duy tri trén 50 diém cho dén dau quy Il

nam 2014 thi c¢6 thé khiang dinh su phuc hdi dang dén mét cach viing chac.

Hinh 10. Chi s6 Mua hang Nha san xuat 2011-2013 (PMI)
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Nguén: HSBC-Markit (2013)
Bién loi nhuan ciia cac DN giam khi gia ca dau vao khong ngimg tang, nhiéu thang voi bién
d6 16n, trong khi gia dau ra giam lién tuc va c6 mic do dang ké vao 2 quy gitra nim (tring
véi giai doan PMI xudng day). Trong bdi canh gia hang hoa co ban trén thi trudng thé gidi di

xubng trong nim 2013 do nhu cau giam sut & cac nén kinh té mégi néi, thi gia dau vao lién tuc
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gia ting dudng nhu 13 mot bang ching cua sy gia ting chuyén gia tai cac DN ¢6 DTNN va

chi phi logistics trong nuéc thay doi theo huéng bat loi.

Hop 1. Logistics Viét Nam

Logistics (tir gan nghia nhat 1a “hau can”) khong chi gan véi hoat dong kho bai va van tai, ma la
toan bd qué trinh 1én ké hoach, ap dung va kiém soat cac ludng chuyén dich cia hang hoa va
thong tin lién quan tir noi xuat phat dén noi tiéu thu. C6 quy mé 20-22 ty USD/nam, nganh
logistics tai Viét Nam co tdc do ting truong hang nam 20%, va dugc Ky vong duy tri mic ting
nhu vy trong 5 nam téi do tiém ning ddi dao (StockPlus, 2014) . Bao cao “Kho van hiéu qua”
(WB, 2014) xac dinh gia tang nang lyc canh tranh thong qua nang cao hi¢u qua van tai, kho van
“ngay cang tré thanh mot dong lyc tang truong bén viing quan trong dbi véi Viét Nam.”

Theo nhiéu udc tinh, chi phi logistics chiém khoang 13-15% GDP cuia Viét Nam (cac udc tinh &
muc 20-25% GDP chua duoc kiém chung va thiéu co so khoa hoc, nén dwoc tham chiéu than
trong). Nhu vay, logistics Viét Nam & vi thé twong dbi c6 loi so v6i nuéc trong khu vue nhu
Thai Lan (20% GDP), Malaysia (13%), va bét lgi hon cc nudc phat trién nhu Singapore (8%),
My (9,9%) hay Nhat (10,6%) (WB, 2013). Chi s6 hiéu ning logistics ctia Viét Nam nam 2014
dan d¢au nhom cac nudc thu nhap trung binh thap. Mot diém yéu dugc xéac dinh tir thude do nay
1a nang luc thong quan (customs) chua theo kip su cai thién ¢ cac chiéu kich khac, ma theo WB
(2014) 1a do su cham tré tir quy trinh thu cong; do d6, can sém t déng ho toan bd quy trinh.

Bang 1.H1. Chi s6 hi¢u niing logistics (LPI)

Chi s6 Nang qu SO Vap téj Nang lup Kha néng Thoi gian

(tht lyc  hatang quoc t& va chat truy xuat thong

hang) thong luong guan

quan logistics

2007 2.89 (53) 2.89 2.50 3.00 2.80 2.90 3.22
2010 2.96 (53) 2.68 2.56 3.04 2.89 3.10 3.44
2012 3.00 (53) 2.65 2.68 3.14 2.68 3.16 3.64
2014 3.15 (48) 2.81 3.11 3.22 3.09 3.19 3.49

Nguén: Arvis, 2014

Dich vu

Du nganh dich vu tuy ting trudng cao nhat trong sé cac linh vuc kinh té, cac khé khan chua
han d3 qua di. Giao dich bat dong san van am dam, ngoai trir phan khuc binh dan, ting 2.2%.
Hoat dong kinh té kém s6i dong khién nganh van tai, kho bai va ban budn, ban 1¢ ting lan
luot 5,59% va 6,52%. Nganh dich vy luu tra va an udng, thong tin truyén thong c6 mirc ting

cao hon c4, tuong ung 1a 9,91% va 8,82%.

Doanh thu ban 1¢ ting yéu do nhu cau tiéu dung bi kiém ché. Sau khi loai trir anh huéng ting
gi4, doanh thu ban 1¢ ting thuc té 5,6%, thip hon nim 2012 (6,5%) va 2010 (14%). Trong s6
cac nhom nganh cép 1, thuong nghi€p, khach san - nha hang va dich vu tang 12-13% trong
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khi du lich tang 3,5%, tic 1a mirc ting rong rat thip néu loai trir anh huong cua lam phét gia.

Nhu vay, ngan sach chi tiéu da duoc diéu chinh dé danh cho cac nhu cau co ban nhat.

Thi trudng cic nhén té

Trong nim 2013, gia ddu vao va gia dau ra déu ting, tap trung & nhém tai nguyén. Chi sb gia
nguyén vat liéu ddu vao cho san xudt nam 2013 ting 3,05% so véi nam 2012, cao nhit &
nhom khai khoang (9,63%) va nudc sach (8,45%). O phia dau ra, chi sé gia ban san pham
cong nghiép tang 5,25% so voi 2012, thip hon mic ting 2 ndm trudc. Trong d6, hang cong
nghiép ché bién ting twong ddi thip (3,40%) so v6i khai khoang (6,68%), dién (9,2%), va
nude (7,23%), ma nguyén nhan cht yéu 1a strc ép canh tranh Ién va nhu cau yéu da han ché

cac DN trong viéc diéu chinh gia ban.

Ty 1 that nghiép ndm 2013 ludn cao hon cung ky 2012 va ¢6 xu hudng cao hon ¢ thanh thi.
Ty 18 that nghiép trén ca nudc vao cudi nim 2013 & mirc 2,2%, trong d6 & thanh thi 1a 3,58%
va ¢ noéng thon 1a 1,58%. That nghiép da ting do nén kinh té khong tao du viéc lam cho sd
ngudi méi gia nhap thi truong (khoang 1 tridu ngudi mdi nim) va sd bi mat viéc do DN pha
san va ngung hoat dong.
Thi truong chinh thiic canh tranh hon thuc day khu vuc phi chinh thie mé rong. Ty 1€ lao
dong trong khu vuc phi chinh thirc tir 34,6% (niam 2010) tang 1én 35,8% (nam 2011) roi
36,6% (nim 2012) do lao dong khong tim duoc viéc hodc mat viéc ¢ khu vuc chinh thic
chuyén sang. Khuynh huéng gia ting nay c6 thé da tiép dién trong nim 2013, du theo wdc
tinh ban dau thi ty 1€ nay dat 33,4%, trong d6 ¢ thanh thi tién gén hon t61 50%.
Hinh 11. Ty 1& that nghiép va thiéu vige 1am hang quy 2010-2012
3,90%
3,50%

3,10%

2,75% i 2,77%
o 2,71% 64

2,70%
2,30%

1,90%

1,50%

[ That nghiép # Thiéu viéc lam
Nguon: TCTK
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1. Cic thanh phin tong ciu

Tiéu dung ca nhan

Tiéu dung c4 nhan it cai thién. Bén canh thudc do tong doanh thu ban 1é hang hod va dich vu
(tang thyc té 5,6%) thi theo goc do sir dung GDP, tiéu ding cudi cing ting 5,36% so v&i nim
2012. Du nhinh hon $o véi hai ndm truéc nhung toc do ting van thap hon giai doan trudc suy
giam. Do tang cham hon téc do ting GDP, ty 16 GDP danh cho tiéu dung cudi cing giam dan

ké tir nam 2009 (véi mot ngoai 1é vao nam 2010) xudng con 65% GDP trong ndm 2013.

Hinh 12. Sir dung GDP cho tiéu dung hang nam, 2005-2013
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Nguon: 2005-2012: ADB (2013), 2013: uéc TCTK (2014a)
Tiéu dung ting chdm c6 nguyén nhan tir xu hudng uu tién tiét kiém va cit giam chi tiéu cua
ho gia dinh. Tuy vay, thai d6 bi quan ciia ngudi tiéu dung trong nim 2013 dao chiéu khi chi
sO niém tin nguoi tiéu dung (do Nielsen khao sat) tang tir muc day 87 diém vao quy 111/2012
1én 98 diém vao quy IV/2013. Mot su gia tang trd lai cia chi s6 nay thudng bao trude khuynh
hudng ting chi tiéu cia nguoi tiéu dung. Chi sé nay khong thay doi nhiéu trong nam 2013
(tang 2 diém trong ca nam) phan anh thuc té tiéu dung it cai thién va kho c6 kha ning bt pha

khi nhiéu nguoi tiéu ding con hoai nghi vé kha ning hdi phuc ciia nén kinh té.

Chi tiéu ngan sach

Téng chi ngan sach nam 2013 (wdc tinh 1an 1 (BTC, 2013)) dat gan 931 nghin ty déng, twong
duong 26% GDP, vdi ty trong 16n nhit thudc vé chi thudng xuyén (78%). So voi nam 2012,
khoan muc gia ting nhanh nhat trong chi thudng xuyén 13 chi quéc phong, an ninh (trén

13%), chi dac biét, giao duc dao tao va sy nghi¢p kinh té (cung trén 8%).
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Chi thudng xuyén ting nhanh do diéu chinh luong téi thiéu hang nim va sy mé rong cua khu
vuc cong. Tir 2008 dén 2013, lwong téi thiéu dugc diéu chinh hang nim, 1an gan nhét (ting
9,5% vao ngay 01/07/2013) dd duogc thuc hién sém hon 16 trinh nira nam. Céc 1an diéu chinh
lwong tdi thiéu lién tiép nham bu dip sic mua yéu di ctiia dong tién khi lam phat ting nhanh
trong giai doan trugc. Lao dong khu vuc cong bung nd ciing tao strc ép 1én chi thuong xuyén
cung vé6i sy banh trudng cua khu vuc kinh té nha nudc. Trong giai doan 2007-2012, d6i ngii
vién chirc tang hon 25%, cong chuc ting 15%*, chi yéu & cp dia phuong. Doi hoi cat giam
bién ché ngay cang buc thiét khi ngan sach di t6i gioi han phai vay no dé bu dip chi thuong

xuyén chtr khéng con chi danh dé dau tu phat trién®, mot biéu hién cua su thiéu bén ving.

Hinh 13. Chi ngén sach hang nim 2010-2013, nghin ty va phéan trim
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Nguon: BTC (2013)
Chi dau tu phat trién cho thay dang c6 su diéu chinh khi dat 219 nghin ty dong trong nim
2013, giam tir 268 nghin ty dong trong nam 2012.

Piu tu

Tong dau tu toan xa hoi nam 2013 chiém 30,4% GDP, thu hep dang ké tir muc trén 40%
GDP nhiéu nim truéc. Quy mé dau tu trén GDP giam dang gitp ha nhiét nén kinh té, han ché
mirc d6 lang phi trong dau tu nhung ciing ddng thoi kim ché GDP khi mé hinh ting truong

van chu yéu theo chiéu rong.

* Pinh Quan (2013), “Bé mdy cong chire tang lén theo tirng ndm,” Thanh Nién Online, tai
http://www.thanhnien.com.vn/pages/20131120/bo-may-cong-chuc-tang-len-theo-tung-nam.aspx

> Pham Thé Anh, tra 16i phong van bao Tudi tré, “No cong sap t6i lan ranh d6”, Tudi Tré Online, tai
http://tuoitre.vn/Chinh-tri-Xa-hoi/602647/no-cong-sap-toi-lan-ranh-do.html
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Tinh theo gia so sanh thi vén dau tu nha nuéc khong ting trong ba nim gan ddy, ty trong dau
tu nha nudc trong tong dau tu toan xa hoi giam tir trén 50% giai doan 2001-2005 con khoang
37% vao nam 2013. Tuy nhién, tai co céu dau tu cong trong thoi gian qua, néu c6, chi mang
tinh d6i pho véi tinh trang thiéu kha ning can ddi von, dau tu dan trai, thiéu dong bo hon 1a
két qua cta mot thé ché phan bd va quan 1y von dau tu nha nuwéc hiéu qua hon & cép dia
pthO'ngG. Pau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) dang dan dat tbec do md rong dau tu cia nén kinh
té. Theo s& hitu, dau tu cta cac DN ¢6 von DTNN tang 9,9% so vai 8,6% cua khu vuc nha
nude va 6,6% cua khu vuc ngoai nha nudc. Cac muc ting trén déu chua diéu chinh yéu t6
gia; do vay, mirc ting thuc té s& thip hon. Vén dang ky va cidp méi FDI dat khoang 23 ty
USD (ting 40% so v&i 2012) cho thay niém tin cia nha dau tu nudc ngoai dang quay lai nho

nhitng thay dbi tich cuc trong nuéc.

Hinh 14. Pau tu tryec tiép nwée ngoai hang nim 2006-2013, ty USD va phén trim
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Nguon: tinh toan cua tac gia tir s6 liéu cua TCTK (2014a)

Vén PTNN giai ngan dat 11,5 ty USD, ting 9,9% so v&i 2012; tuy vén giai ngan cao nhat
trong nhiéu nim nhung ty 1¢ giai ngan so véi GDP giam con 6,7% tir mirc 12,7% nam 2008.
Twong ty, SO V&i tong ddu tu toan xa hoi thi PTNN giam tir 30,4% xubng 22% (2013). Nhu
Vvay, S0 Voi giai doan truéc khing hoang, vén DTNN vao Viét Nam giam twong ddi. Piéu nay
c6 thé xuat phat tir sy nhan thic cia nha dau tu vé nhitng rao can khi san xuat kinh doanh tai
Viét Nam. D6 1a moi truong kinh doanh kém than thién (dung tha 99/189 vé Thuan loi Kinh
doanh (WB, 2013)), thiéu ty do kinh té (xép thir 147/178 vé Tu do Kinh té (Miller va cong

® Bich Ngoc (2013), “TS. Nguyén Pinh Cung: C6 ciru DN thi kho ma ti co ciu!” Bao Dat Viét, online tai
http://baodatviet.vn/chinh-tri-xa-hoi/tin-tuc-thoi-su/tsnguyen-dinh-cung-co-cuu-dn-thi-kho-ma-tai-co-cau-
2360365/
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su, 2014)), va tham nhiing lan tran (xép thtr 116/177 vé Nhan thicc Tham nhiing). Viéc xuat

hién cac du an DPTNN c6 quy mé 1on “ty USD” 1a thanh qua cta nhimg wu dai téi da nham

161 kéo cac nha dau tu nudc ngoai vao Viét Nam va cé sy uu tién vao cac khu cong nghi¢p

phia Béc. FDI theo céc tinh, thanh phd c¢6 sy phan biét 1 rang: cac thanh phd trung wong thu

hut cac doanh nghié€p trong linh vuc cong nghé¢ cao dua vao ngudn chat xam tai cho, con cac

tinh méi ndi thu hut cac nganh ché bién ché tao do c6 chi phi lao dong thip va nhimg vu dai

I6n vé ma rong dau tu.

Bang 2. Thir hang trén cac bang xép hang méi truong kinh doanh 2010-2013

Chi sb 2010 2011 2012 2013
Nhén thirc tham nhiing 116 112 123 116
Tu do Kinh té (diém) 144 (51,6) 136 (51,3) 140 (51) 147 (50,8)
Thuan loi kinh doanh 88 98 98 99
Canh tranh toan cau (diém) 59 (4,3) 65 (4,2) 75 (4,1) 70 (4,18)

Nguon: Té chirc Minh bach Quéc té, Quy Heritage (Miller, Kim va Holmes, 2014), Ngan hang Thé giéi (WB,

2013), Dién dan Kinh té thé gisi (Schwab, 2013).

Hop 2. PTNN dudéi dang sat nhiap va mua lai (M&A)

Mot xu hudng dang ng ro trong von DTNN Ia sat nhép va mua lai ma chu yéu 1a mua béan cb
phan cac doanh nghiép ndi dia, cha yéu 1a cac DN st dung don bay tai chinh cao va gap truc
tric trong kinh doanh, dé tham nhap thi truong va giai quyét cac nhu cau & nuéc ban dia. Do
quy dinh hién tai han ché ty 18 s hitu ciia nha PTNN ¢ mot sé cac linh vuc quan trong nén
cac thuong vu sat nhap va mua lai chua kéo theo su thau tom DN & céc linh vuc nay.

Cac thuong vu mua ban tur cac ddi tac Nhat Ban nhim vao linh vuc tai chinh va tiéu dung
(chiém trén 25% tong gia tri M&A), cac doi tac Trung Quoc nham vao céac linh vuc khai thac
tai nguyén, va cac doi tac ASEAN vao linh vyc xay dung va vat liéu.

Bang 1.H2 S6 thwong vu va gia tri ciia cac thuwong vu M&A hang nim, 2009-2013.

Séthuongvu | Tonggiatri | Von DPTNN | T Nhat Ban
(ty USD) (ty USD) (ty USD)
2009 295 1,14
2010 245 1,75
2011 267 6,25 2,6 0,9
2012 157 49 3,5 1,2

Nguon:Bé KH-BT

Gi4 tri ciia cac thuong vu M&A di 16n dan theo hang nam, va dy Kién s& con ting manh trong
cac nam tdi, khi moi truong kinh doanh thuan lgi hon va phap luat cho phép ty 1€ sé hitu cao
hon v6i cac nha DTNN véi muc dich thu hat von va kinh nghiém quan 1y dé hd tro tai co cdu
va vuc lai cac DN trong nudce dang kho khan.

Thwong mai
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Thwong mai ndm 2013 tiép tuc khai sic nhd cac DN ¢6 von DTNN. Kim ngach xuat khau dat
132,1 ty USD, ting 15,4%, trong khi nhap khau dat kim ngach 132,13 ty USD, ting 16,1%.

Hinh 15. Kim ngach thwong mai 1995-2013, ty USD
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Nguon: IMF, TCTK

Khdi DN c6 von DTNN chiém 61% kim ngach xut khau va 56% kim ngach nhap khau. Cac
DN nay dat ting truong kim ngach 2 chiéu thuong mai khoang 25% nho cac san pham dién

tir, dién thoai, dét may, giay dép. Kim ngach dién tir dién thoai chiém ty trong 4,4% trong
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nam 2008 da tang 1én 24% trong nam 2013 va da vuot qua nhoém ndéng san tor nam 2012. Do

ham luong nhap khau 16n, xuat khau cua khu vuc nay dong gop khong nhiéu cho GDP.

Cong nghiép phu tro yéu va mong, gia ting san xuat va xuat khau kéo theo gia ting nhap
khau linh kién. Cac nganh san xuat c6 xuat khau nhiéu nhit ciing ghi nhan nhap khau nhiéu
nhat, nhu bong, vai, nguyén liéu gidy dép, linh kién dién tir va linh kién dién thoai. Mirc do
nhap khau hang cong nghiép phu tro phan anh kha ning cung cép rat han ché ¢ trong nuéc;
d6 lién két kém giita DN trong nudc voi DN nuée ngoai dong nghia véi cong nghé khong
duoc chuyén giao. Pay 1a mot nguy co 16n trong trudng hop cac dy 4n nay rat khoi Viét
Nam, hau qua tiém tang 1a mot 16 héng 16n vé niang luc san xuat trong nén kinh té va thanh
qua nhiéu nam cai cach bi cudn troi.

Kim ngach xuat khau than da, dau tho giam manh; hang ndng san nhu ca phé, gao va sin déu
mat gia va luong. Piéu nay giai thich téc do ting khiém ton 3,5% cuia khu vyc kinh té trong
nude va phan Ién DN trong nudc van chua tim duge hudng mai cho san xuat va dau ra trong

san pham trong bi canh canh tranh toan cau gay gat.

La nam thr hai khong con nhap siéu, can can thuwong mai Viét Nam thang du 9 triéu USD do
su can bang giira nhap siéu cia khu vuyc Kinh té trong nuéc (6,48 ty USD, tinh ca nhap xing

dau) vai xuat siéu ciia khu vie c6 von DTNN.

1. Cac can doi vi mo

Can can thanh toan

Trong nim 2013, can can ving lai duoc hd trg bai dong kiéu hdi doi dio va can can thuong
mai can bang. Ngoai héi ca nam wdc dat 10,65 ty USD, ting 6,5% so véi mic 10 ty USD
trong nam 2012 (WB). Can cin ving lai ca nim udc dat thang du tir 5,2% GDP (ADB) dén
5,6% GDP (IMF, WB).

Can can von va tai chinh duoc hd trg nhd vén FDI (6,7% GDP), song s& dat thang du thap
hon niam ngoai do dong tién giri chuyén ra nudc ngoai (v6i luu lwong 16N trong quy 11/2013)
khi su can bang gitta VND va USD lung lay. Mirc do lién két thi truong tai chinh qudc té
tuong d6i thap dat Viét Nam bén ngoai vong xody bat on tién té tai mot s6 thi trudng méi noi

trong khu vuc.

Hinh 16. Can can thanh toan 1996-2013, ty USD
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m C. LGi va sai sot = D. Can cén tong thé (A+B+C)

Nguon: IMF

Nham thyuc hién muc tiéu 6n dinh ty gia, NHNN tiép tuc mua vao ngoai hdi trong nam 2013
v6i su hd tro cta can can thanh toan thiang du. Cac wdc tinh dat dy trir ngoai héi Viét Nam ¢
muc 25,5 ty USD vao cudi nam 2013, twong duong 12 tuan nhap khau. Pay chua phai 1a muc
du phong du I6n khi Viét Nam da ting ganh chiu nhiéu dot rat vén manh trong vai nim gan
day. Bé chong d& tét hon vai cac ct sbC tir bén ngoai, lwong du trit t6i thiéu duoc khuyén co
& muc 15 tuan nhap khau. Cac nudc trong khu vire ¢6 thi truong tai chinh mé hon dang c6 du
trir ngoai héi & mac rat 16n nhu Thai Lan (160 ty USD), Malaysia (140 ty USD), va
Indonesia (100 ty USD).

Can can ngan sach

Tong thu ngan sach 2013 wdc dat 819.334 ty dong, vuot 0,4% du toan; néu loai trir khoan ghi
thu NSNN thi thu can ddi thip hon 1,3% so véi du toan. Tham hut ngan sach 2013 udc dat
190.200 ty dong, tuong dwong 5,15% GDP, thap hon mirc Qudc hgi thong qua vao cudi nim
1a 5,3%. Ngudn thu bi anh huong boi lan séng DN pha san da budc Chinh phu ting cudng
mot s6 khoan thu noi dia, bao gém thu ¢o tie DNNN va lgi nhuan dé lai tir cac Tap doan,
Tong cong ty (29.190 ty dong), tién 1ai dau khi (3.980 ty dong) va gan 12.000 ty dong khac.

Murc thim hut vuot 5% GDP va cao hon 2 nim lién truc dang dit ra nhimg hoai nghi vé tinh
bén viing cua ngan sach va kha niang kiém soat ng cong. Trong khi ngudn thu giam di do
doanh nghiép suy yéu thi chi ngan sach khong giam twong tng véi ngudn thu. Sau 2 nim co
dau hiéu dugc kiém ché thi tham hut ngan sach ting vot trong 2 nam 2012 va 2013. Viéc phai
di vay no nhiéu hon s& anh huéng 1én thi truong von, du co thé khong truc tiép nhung van

tiém tang nhitng rai ro, nhu ky vong vé lam phét cao s& lam giam luu luong cac hoat dong
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kinh té hodc giir cho 14i suat cho vay khong giam nita. Hién no cong dang ting nhanh hon
GDP va t6i cudi 2013 dugc wdc tinh ¢ mac 95 ty USD, twong duong 56,2% GDP (ting S0
V6i 54,9% nam 2011 va 55,7% nam 2012, chwa gom cac khoan ng nudc ngoai cia DNNN);

con ng nude ngoai giam con khoang 39,5% GDP.

Hinh 2. 17. Can cAn ngan sach 2005-2013, nghin ty dong va phan trim GDP
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Nguon: tinh toan cua tac gia dua vao sé liéu cua BTC va TCTK

IV.  Thi trwdong von va thi truong tién té

Thi truwdng von

Dinh huéng diéu hanh vé i suét it thay d6i trong nam 2013 khi lam phét da c6 dau hiéu 6n
dinh. Trong nira dau nam, 14i sudt tai chiét khau va tai cap von giam 2 diém phan trim, con
tuong Gng 14 5% va 7%. Vao gilta nam, tran 13i suat huy dong giam con 7% véi ky han dudi
6 thang, va 1ai suat cac ky han 16n hon duogc tha noi. Thuc té tai cac NHTM c6 thanh khoan
t6t thi 13i suat huy dong ngan han ludn thap hon tran 13i suat tir 1 d&én 2 diém phan tram. NGi
am anh vé lam phat cao trong qua khir da giit 13i suat thuc duong trong nira cubi nam. Du 13
suat huy dong tuong doi thap khién giri tién cang tré nén bat loi nhung luong tién gui tai hé
thdng ngan hang ting twong ddi cao, trong dé tién giri dan cu ting 23,42% con tién gui cua
cac to chic kinh té tang 22,35%.

Hinh 18. Lii suit diéu hanh
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Nguon: NHNN, 2013a

O phia cho vay, 14i suat huy dong va cho vay giam 2 - 3% so véi dau nam, huy dong von ky

han duéi 12 thang t6i da dat 7,5%, trén 12 thang toi da dat 8,5%. Lai suat cho vay néng thon

& mirc 7-9%, vay san xuat kinh doanh & mac 10,5% cho cac khoan vay mai. Bién 1ai suat

rong khoang 3% cho thay cac ngan hang tiép tuc duy tri mirc chénh twong ddi cao dé xir Iy ng

XAU.

Téc @6 tang truong tin dung co phan cham lai tir quy 111/2013, chiu anh hudng mot phan tir

tbc 6 m& rong phat hanh trai phiéu tir thang 8. Tuy nhién, dén hét nam, ting truéng tin dung

dwoc cong bd & mic 12,51% so véi cudi ndm ngoai, mot mirc ting bat thuong’. Xét cho ca

nam, tbc do gia ting tin dung cham chap phan anh nén kinh té con trong d6i yéu. Biém tich

cuc tir tin dung ting cham 1a ty 1& cho vay so vé&i huy dong trd vé muic an toan hon ddi Véi

toan hé thng, tir khoang hon 100% xudng con 93% trong nam 2013.

Hinh 19. Tang trwéng tin dung

7S6 liu hiéu chinh trung binh 2 thang trudce va sau cho thdy muc ting trong thang 12 chi nén bang mot nira
muc cong bd. Sy tang vot vao thang 12 hang nam thudng dugc NHNN dién giai béi tinh mua vy, song khéng

hoan toan hop 1y khi nén kinh té khong thé hap thu ndi lugng tién nhu vay ma khong 1am lam phét ting manh.
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Nguon: NHNN (2014) va tinh toan cia tac gia. Du ng thang 12 didu chinh bang cach 14y trung binh du no thang
11 va thang 1 nim sau.

Tong lugng TPCP phét hanh qua KBNN trong ndm 2013 dat 190 nghin ty dong, ting 13,6%

S0 v&i 2012, nham tai trg boi chi ngan sach. Trai phiéu ky han 2-3 nim (chiém 76% khoi

luong phat hanh) van dugc ua thich boi mirc d6 rai ro thip va la kénh giai phong vén cua

NHTM trong luc ky vong kinh té phuc hdi. Lii suit lién ngan hang thap ciing 1a yéu té thic

day NHTM tham gia thi truong trai phiéu, diéu nay kéo giam lgi sut trai phiéu trén thi

truong thir cip va 14i suat chao thau trén thi trudng so cap.

Duodng nhu sau khi nhan thiy viéc giam du ng tin phiéu chi dat dugc nhiing kich thich tin
dung han ché, trong khi thanh khoan hé théng boc 16 ddu hiéu du thira ngay cang lén va tao
stc ép 1én ty gia, NHNN di phat hanh tin phiéu tro lai két hop véi hoat dong hit rong trén thi
truong mo. Theo dir liéu cua ADB, sb du cudi nam 2013 cua trai phiéu kho bac 1a 336,9
nghin ty dng, tin phiéu NHNN la 38,5 nghin ty dong. Tong cong du no trai phiéu bang dong
ndi té 1a hon 744 nghin ty dong, tuong duong hon 20% GDP.

Hinh 20. Dw no trai phiéu bang dong nai t¢, nghin ty dong.
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Nguon: ADB Bonds Online, 2014

No Xau tiép tuc 1am té liét cung tin dung. Tinh dén cudi thang 10/2013, NHNN cong bb no
xau (noi bang) chiém khoang 4,73% téng du ng. Con s6 nay chua tinh s no xau qua xu 1y va
dang theo ddi ngoai bang 1a 105.900 ty dong, chiém khoang 3,19% téng du no. Hang danh
gia tin dung Moody’s Investor Services udc tinh con s6 ng xau tong cong khong dudi 15%.
T6i cudi nam 2013, ng Xau toan hé thong ngan hang theo s6 liéu béo cio ciia cac NHTM
giam con 3,79% nhung dudng nhu 13 két qua caa su ting du ng dot bién vao thang 12 con sd
no xau khong doi. NHNN udc tinh con sé ng xau vao khoang 9% do bao gém céac khoan ng
duogc co cau lai va giit nguyén nhom ng theo Quyét dinh 780. Trong nam 2013 di c¢6 8/9 ngan
hang thuc hién dé 4n tai co cau, VAMC duoc thanh 1ap va tién hanh thu mua 38.900 ty dong
no goc voi gia tri trai phiéu khoang 32.400 ty dong.

Thi trudng tién té

Véi viée ap dung quy ché diéu hanh thi trudng mé (OMO) hop 1y hon (hd trg thanh khoan
chu dong) cung voi quy dinh chit ch& hon (yéu cau trich 1ap du phong), thi trudng lién ngan
hang c6 mot nam twong ddi trat ty. Lai suat qua OMO giam con 5,5% tir thang 7/2013 trong
su dong bo hoa véi quyét dinh giam 13i sudt didu hanh trong thang 5 cling khién 13i suét lién
ngan hang kho leo thang trong ntra cudi nam. Tinh trang chung ca nim 1a dbi dao thanh
khoan, cing thang khong kéo dai 1au va khong lan sang thi truong mot (huy dong tir dan cu

va to chirc kinh t€) nhu mot s6 nam trude. Giao dich tap trung ¢ ky han qua dém va 1 tuan.

Hinh 21. Lii suét binh quan lién ngin hang, phin trim
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Ty gia duoc diéu chinh ting 1% vao cudi thang 6/2013 sau khi cham tran trén thi truong
chinh thirc trong sudt hon 1 thang. Ap luc 1én ty gia chi ling xuéng sau khi NHNN hat VND
qua thi truong mé va bom ngoai té tir du trir ngoai hdi, bén canh cac bién phap giam sat
nhom 14 NHTM c6 hoat dong ngoai t& nhiéu nhat (cho du viéc can thiép da khién 13i suét
lién ngan hang bién dong va anh huong dén tién do phat hanh trai phiéu do cac NHTM la
ngudi mua chinh). Didu nay cho thdy NHNN di nhat quan duy tri niém tin cua thi truong vé
su 6n dinh cua ty gid. Do d6, da xuét hién diu hiéu cua hién tuong carry trade dong USD dé
tan dung chénh 1éch 13i suat khi kha ning giam gia cia tién dong 14 khong cao. Pa phan cac
NHTM duy tri trang thai 4m ngoai t&, ciing v6i ngoai té ciia dan cu va doanh nghiép chuyén
doi tir USD sang VND, giup NHNN mua mot luong ngoai té vao dy trir ma dén cudi nam uéc
dat trén 25,5 ty USD.

Hinh 22. Ty gia quy d6i VND/USD
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Nguon: NHNN (2013c), Vietcombank (VCB, 2013).

Pdng Viét Nam ciing giam gia nhe so véi cac dong tién cua cac ddi tac thwong mai chinh, trir
Nhat Ban. Néu tiép tuc giit ty gia 6n dinh nhu hién nay, hoic ké ca giam gia dong tién Viét 2
- 3% trong ca nam 2014 thi dong tién Viét con twong ddi manh, gia ting sirc ép 1én nén san
Xuat ciia Viét Nam trong nhimg nam t6i, dac biét véi cac doanh nghiép phai canh tranh véi

hang nhap khau.

V. Thi truwong tai san

Vang

Chiu anh huéng tir nhu cau yéu hon & trong nudc va gia vang lao dbc trén thi trudng thé gioi
(phan tmg trudc quyét dinh thu hep chuong trinh nai long tién té tai My), gia vang SJIC da
giam 12 triéu dong/lugng, tuong duwong 24% so véi dau nam. Cubi nam, gia vang miéng SJC
& muc 34,7 triéu dong/luong, thap nhat trong vong 3 nam trd lai. Nhin chi dan duoc ua
chudng so voi vang miéng do mirc chénh véi gia thé gidi chi khoang 1 triéu dong/lugng so

VGi 3-4 tridu dong/luong cta vang miéng.

Thang sau 1a thoi diém cham dut hoat dong huy dong vang trong hé théng ngan hang va cac
t chirc tin dung (du ng tin dung ton khoang 4 tin vang chua tit toan). Lam phat thap, moi
truong vi mo lanh manh, va hoat dong tin dung vang bi cAm ciing giam thiéu cac hoat dong
dau co lién quan dén vang. Cac NHTM d4 hoan tat viéc tat toan 30 tan vang huy dong (du 4
tan vang tin dung do chua dao han), song lugng vang niay van nam tai cac ngan hang do co

nhiéu rui ro lién quan dén viéc rit ra. Luong cung vang ciia NHNN trong nim 2013 x4p xi 70
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tan, cho thay nhu cau vé vang con cao bat chip ngudi mua phai bu thém khoang 10% so véi
gia thé gigi. Theo WGC, nhu cau vang cua Viét Nam ting 20% trong nam 2013, trong d6
vang trang stc ting 4% 1én 11,9 tdn va vang dau tu ting 23% 1én 80,3 tan.

Hinh 23. Gia vang, triéu dong/lweng
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Nguon: Cong ty Vang bac Da quy Sai Gon (SIC, 2013)
Chung khoan

Chi s ching khoan 2 san tang diém kha nho dong tién vao manh trudc trién vong nhu cau co
phiéu cua khdi ngoai ting manh trong nam 2014. Thi trudng dang hy vong thi truong ching
khoan s& con tang diém manh hon sau khi ty 1é nam giit c6 phiéu cua nha dau tu nudc ngoai
dugc nang 1én t6i 60% vao gitta nam 2014. Két thiuc nam 2013, chi s VN-Index cua san
HOSE dat 507,78 diém, ting xap xi 23% so véi dau nim. HNX-Index chét & mirc 65,19
diém, ting 14% so véi dau nam.

Theo thong ké, cac nha dau tu nude ngoai trong nam 2013 di bom dén 7.667 ty dong (365
tricu USD) vao thi truong chig khoan Viét Nam. Trong do, ho da danh ge‘in 6.330 ty VND
tai san chimg khoan H6 Chi Minh (HOSE) va 1.337 ty dong trén san giao dich ching khoan
Ha Noi (HNX). Mrc mua rong ctia nha dau tu ngoai phan anh trién vong tich cuc cua thi

truong trong bdi canh nén kinh té con tuong di yéu.
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Hinh 24. Bién ddng san chirng khoan TP H6 Chi Minh
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Nguon: Cong ty Chimg khoan BIDV (BSC, 2013)
Tong gia tri von hoa thi trudng hién dat khoang 964.000 ti dong, twong duong 31% GDP va
tang 199.000 ti d6ng so véi cudi nam 2012.

Bat dong san

Thi trudng bat dong san trong ndm 2013 dang cho thay nhiing nd luc tu cru minh tir phia
ngudi ban dang thu hit ngudi mua tré lai thi trudng, trong khi géi hd trg tin dung khong co
tac dong dang ké. Ty 1& hap thu cin ho tang dang ké (quy I11/2013, & Ha Noi ting 9%, o TP.
HCM ting 12% so v6i quy trude, theo Savills) nho gia hop 1y, phuong thic tra tién linh hoat,
hd tro tin dung tir ngan hang, va uy tin cua chu dau tu. Tdc do ban hang va giao dich manh
(nhiéu du an & phan khuc binh dén c6 ty 18 ban dén 80% tai TP HO Chi Minh) trong quy
IV/2013 cho thay tin hiéu tét ddi véi thi truong bt dong san. Ngoai ra, lugng vén FDI ding
ky vao linh vuc bat dong san nam 2013 1én ti 951 triéu USD tir 20 du an dau tu mai cho

thay tiém ning cta thi trudng nay van con doi dao.
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CHINH SACH KINH TE VI MO

Trong Béo cdo Thudng nién Kinh té Viét Nam 2013, Nguyén Pirc Thanh va cong su (2014)
nhan dinh ndm 2012 13 mot nim khong thanh céng vé thuc thi nhitng ¥ twdng chinh sach da
duoc dé ra tir nhitng ndm trudc va can déy nhanh tién do thyc thi cac chinh sach tai co ciu
nén kinh té trong nim 2013. Tuy nhién cho dén cudi nim, nhitng nha hoach dinh chinh sach
van chua tim dugc cach thirc kha di dé g& bo nhimng rang budc dang kim him ting truéng
kinh té. Duy tri méi trudng vi mé 6n dinh 13 hop 1y dé khoéi phuc niém tin cua nguoi tiéu
ding va cong dong doanh nghiép, song diéu do6 1a chua du khi van thiéu cac bién phap thuc
su XU Iy cac van dé nén tang. Moi trudng kinh doanh kém than thién va khong cai thién s&
con han ché dau tu, kéo dai tri tré va giy can tro dén qua trinh tai cAu trac, xir 1y ng X4u va
thay d6i mo hinh ting truéng. Phan tiép theo ctia chwong s& phan tich khong gian chinh sach,

ndi dung chinh sach vi mé duoc trién khai trong nam 2013 va cac két qua dat duoc.

Vé khong gian chinh sdch ndm 2013 thira ké nhiing khé khan dé lai tir cac nam trude, 2013
]a mot ndm cac nha diéu hanh phai xoay x& trong khong gian chinh sach chat chdi dé dat
duogc cac muc tieu do Pang va Quéc hoi dat ra. Tham hut ngan sach 16n va nguén thu suy
giam nhanh chéng da han ché nhimg chinh sach quyét liét hon tir phia tai khoa, vi du nhu
mién giam thué sau hon. Tinh thé d6 cling khong cho phép trién khai kich ciu bang dau tur
cong do chic chin phai théng qua vay ng ma bai hoc vé su thiéu hiéu qua kinh té cua dau tu
cong con nguyén méi va kha nang lam cham tién d6 tai co cAu dau tu cong 1a co co sd. Cac
DN chua tim duoc huéng di méi va dau ra cho san pham cho nén nhu ciu tin dung thap,
khién cho cic bién phap giam lai sut it c6 hidu qua ddi véi khu vuc san xuat. Sy 4m anh vé
lam phét cao trong qua khir da giir cho 1di sut khong giam sau du trang thai du thira von
trong hé thong dang bao mon sitc manh tai chinh cta cac ngan hang. Trong bdi canh dé, cac
chinh sach kinh té hudng t&i duy tri moi truong vi mo binh 6n, cho doi tin hiéu phuc hoi ciia
cac thanh phﬁn kinh té béi qué trinh tu thanh loc va dao thai. Tién d6 tai co cdu duogc cam

nhan 1 rét hon nam 2012 song van con cham hon ky vong.
Vé néi dung chinh sdch 2013 va cdc két qua dat dwoc:

Nghi quyét sé6 01/NO-CP ngay 07/01/2013 ctia Chinh phu x4c dinh ba muc tiéu chinh 13 “ting
cuong 6n dinh kinh té vi mo, lam phat thép hon, tang trudng cao hon nam 20127, dugc thuc
hién nho “tap trung thio g& kho khin, thiic ddy phét trién san xuat kinh doanh”. Nghi quyét

s6 01 phan anh nhan thirc dung hudéng ngay tir ddu nim ctia Chinh phu dé vuc diy dong luc
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kinh té sau khi binh 6n vi mé da dat duoc. Cac muc tiéu chiéu sau 1a “déy manh thuc hién 3
dot pha chién lugc [déy manh cai cach thé ché, nang cao chét luong nguén nhan luc, va tap
trung ngudn luc xay dung hé thdng két cdu ha tdng®] gén vdi tai co ciu nén kinh té, chuyén
d6i mé hinh ting truong”. D6i voi dau tu cong 13 ra soat, hoan thién phap luat, co ché phap
luat, xay dung tiéu chi danh gia hiéu qua dau tu nha nude. Ddi véi hé thong cac t6 chire tin
dung la trién khai dé 4n tai co ciu hé théng cac TCTD; ra soat, danh gia, phan loai cac
TCTD, nhat 13 cac t6 chirc yéu kém, tap trung xir Iy ng xdu. Di véi DNNN 1a ddy manh cb
phan ho4, thoai vén nha nudc, trién khai d& 4n tai co cdu DNNN. Sau dé, ndi tiép Nghi quyét
13 dugc trién khai tir nira cudi ndm 2012, Chinh phii ban hanh Nghj quyét s6 02/NO-CP ngay
07/01/2013 vé céac giai phap thdo g& kho khan cho san xuét- kinh doanh, hd trg thi truong,
giai quyét no xu trong nam 2013. Noi dung cta céc bién phép tai khoa cho thdy Chinh phu
da quyét tim hd trg doanh nghiép trong nam 2013, cu thé 1a gia han thoi han ndp thué thu
nhdp doanh nghi¢p (TNDN), thué gia tri gia ting (GTGT) va thoi han ndp tién sir dung dat;
giam ty 1€ thu dbi v6i mot sé khoan thu NSNN va hoan lai tién thué bao vé méi truong da

nop, nhung néu so sanh véi 2012 thi quy mé nhé hon.

Hop 3. Chinh sach hd tro thué nim 2013

Bang 1. H3. Mién giam thué va thu NSNN cho cac d6i twong niim 2013

Khoin muc Gis tri (ty dong)
Gia han

Thué TNDN 4.660

Thué GTGT 4.666

Tién st dung dét 2.167,6
Giam

Tién thué dat 2.717.4
Tong 14.211

Nguon: BTC

So sanh voi két qua chinh sach mién, giam va gia han nop thué va NSNN trong nim 2012
(Nguyén Birc Thanh va cong sy, 2014) thi trong nam 2013 khong mién thu mot sb khoan thué
TNDN, thu nhdp c4 nhian (TNCN), va thué mén bai. Cé thé ap luc tham hut ngan sach 16n da
budc thay thé viéc mién giam thué (s6 mién giam trong nam 2012 1a 1768 ty ddng thué TNCN va
80,7 ty dong thué TNDN) va bang bién phap gia han thué. Lugng thué ma DN, c4 nhan “vay
muon” tir ngan sach nha nude trong ndm 2013 qua hinh thire dugc gia han thué dat xap xi 11.500
ty dong, twong duong 81% tong lugng thué duoc hd trg, so véi 70% ctia nim 2012.

8 < 1x ;o1 5 . A ,
Trong ngoac la chu thich ctia nhom nghién ctiru
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Nhitng két qua dat duoc tir nd luc duy tri 6n dinh vi mé trong nam 2013 1a dang ghi nhén.
Tuy su phuc hdi kinh t& méi khoi phat, mong manh va “khong bat ngudn tir gbe ré viing
chic™®, nén kinh té dudng nhu di tranh dugc nhimg kich ban ti té nhét (ting truong tiép tuc
giam sau va lam phat cao quay tr¢ lai), niém tin d3 duoc cai thién. Du vay, nhitng lo ngai vé
téng cau yéu 6t va su suy yéu dong luc san xuat ctia doanh nghiép noi dia khi nén kinh té hoi
nhap ngay cang siu voi thé giéi duong nhu di phit bong 1én nhirng thanh qua mong manh dat
duoc. Ngoai ra, tham hut ngan sach 16n tiép tuc déy 1én chi trich vé chi tiéu thuong xuyén

qua 16n va ng cong tang nhanh vuot ngoai tam kiém soat.

Ping sau nhiing chi tiéu tich cyc 1a nhiéu van dé gay lo ling. Pa giam cua lam phat, duoc
dan dit boi téc do ting chdm cua tong cau, di l4n 4t nhitng tic dong tir viéc diéu chinh gia
dich vu cong. Ganh ning vé gia ca nhe di phan nao do lam phat thap chua thé giai toa tam Iy

bi quan van ngu trj trong tm tri ngudi tiéu dung ma tiép tuc cb thi trong hanh vi tiét kiém.

Tang truong kinh t& nhinh hon so v&i nim 2012 nhung khong dong déu: téc do ting truong
chénh léch ngay cang 16n giita linh vuc dich vu va ché bién ché tao so véi nong nghiép va
khai khoang, giita khu vuc DN ¢6 von DTNN va khu vuc trong nuéc. Ning luc san xudt va
xuat khau cia nén kinh té hién nghiéng vé phia khu vuc DN ¢6 von DTNN. Su xuat hién cta
hang van doanh nghiép méi va quay tré lai hoat dong chua thay thé dugc sb lwong 16n hon da
giai thé va dimg hoat dong, khién that nghiép gia tang va khu vuc phi chinh thirc mo rong.
Nhiéu DN trong nuéc dudi stirc dan dudi sirc ép canh tranh ngay cang 16n, mat thi phan va dé
lai mot khoang tréng rong rai cho cac DN nudc ngoai md rong, san pham tir bén ngoai xam
lin ngay cang siu, trong ca san xuét 1an tiéu dung. Do thiéu ving cac mdi lién két chiéu doc
va mo nhat trong mang san xuat Dbong Nam A, du Viét Nam hoi nhdp va mé ctra nhanh
chong theo cac hiép wéc thuong mai nhung da sb cac DN trong nude van con lac 16ng va bi

dong.

Déi voi cac muc tiéu chiéu sau, 2013 méi chi la mot ndm chay da cho cac nam tiép theo, khi
mdt s6 van dé nén tang di dwoc dat 1én ban nghi sy. Hién phap 2013 di duoc thong qua, danh
dau budc dich chuyén dang ké tir mot dao ludt gbc trong hé thdng phap luat cua qubc gia
sang hoi hudng cia mot ban khé wde xa hoi. Hién phap méi khong co nhiéu diém cai cach
noi bat vé chinh quyén dia phuong ngoai trir tai thiét 1p mé hinh hanh chinh kinh té dac biét
& Véan Pon, Phit Qudc, Da Lat. Chua ¢ nhiéu nhiing thay d6i mang tinh d6t pha vé mat thé

ché kinh té, van giit nguyén dinh hudéng cua kinh té Nha nudc va vai trd ctia DNNN trong

° Nhén dinh caa Théng déc NHNN Nguyén Vin Binh véi Quy Tién té Quédc té vao thang mudi 2013.
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nén kinh té thi truong, didu timg duoc trong doi s& thay doi trong dot cai cach 1an nay. Khong
kém quan trong, dé an téng thé tai co cdu kinh té cudi cing cling dugc thong qua vao thang 2
du nhitng ndi dung con khai quat va van phai chd doi cac ndi dung cu thé duoc trién khai

trong thoi gian sap t6i méi danh gia duoc.

Hop 4. Hién phap sira d6i 2013

Trong Hién phéap sira ddi, ché @6 kinh té duoc hién dinh tir didu 50 dén diéu 57 trong
chuong IIL

Buoc ky vong 1 co hoi dé dua Vigt Nam tién gan hon dén mot nén kinh té thi truong,
hoan thién thé ché kinh té-xa hoi va lam méi dong luc ting trudng nhung Hlen phap sua
doi thiéu nhimg thay d6i quan trong. Di dién véi cac thach thirc tai co cau kinh té va
rang budc vé mat thé ché 1én tang trudng, cac nha l1ap phap luya chon duy tri thé ché kinh
té dang van hanh day tryc tric. Mac du van hién dinh quyén ty do kinh doanh, quyén tu
hitu va sy binh dang truéc phap luat, Hién phap mai tiép tuc khang dinh nén kinh té Viét
Nam 1a ‘nén kinh té thi truong dinh huéng x3a hoi chu nghia’, vai tro chu dao cua kinh té
nha nudc, va dat dai, tai nguyén thudc s hiru toan dan. Khéng c6 dién giai riéng vé
pham vi quyen han ciia Nha nudc nhung ndi ham 1a twong ddi rd rang trong cac Piéu 53,
54, 55 (dat dai, tai nguyén, khoang san, tai san do Nha nudc dau tu, ngan sach nha nudc,
du trir quéc gia, quy tai chinh nha nudc,... do Nha nudc dai dién cha so hitu va thong
nhéat quan 1y).

Khai niém ‘dinh hudng xa hoi chii nghia’ van chua dwoc lam sang to trong Hién phap
stra d6i hay mot van ban chinh théng nao. Kién giai gan nhat xuat hién trong Nghi quyét
21-NQ/TW ciia Ban Chép hanh Trung wong Dang Cong san Viét Nam khéa X, trong d6
dé cap vé mot nén kinh té vira tuan theo quy luat chi phdi caa kinh té thi truong, vira chiu
su chi phéi boi cac quy luat kinh té cua chu nghia xa hoi va cac yéu td bao dam tinh dinh
huéng xd hoi chu nghia, nhung ndi dung ciia vé sau cho téi nay van con khuyét. Viéc
chap nhan sy khong rd rang trong Hién phép s& de ngo cach dién giai va trién khai Hién
phap theo ¥ kién chi quan cta nguoi c6 thim quyeén, phat sinh rai ro di khang quyén loi
va xung dot loi ich do dwoc dién giai nhiéu cach khac nhau.

Kinh té nha nudc 1a khu vyc lam &n thiéu hiéu qua nhat caa nén kinh té, hién chiu trach
nhiém d6i voi 70% s no xau ciia nén kinh té va khoang mot ntra s ng cong. Tai khang
dinh vai tro chu dao cua kinh te nha nudc va pham vi can thiép ciia nha nudc vao nén
kinh té khién nhiing cai cach can thiét dé ting cudng d6 minh bach, kha tin trach nhiém
dtng trudc rai ro bi tri hodn, gdy bat an cho cac nha dau tu. Ho co thé cho rang dong thai
stra d6i nay phan anh thuc tim khong mudn cai cach cua Viét Nam va d6 la mét tin hiéu
sai lam. Du c6 thé khong gay suy giam dau tu vao Viét Nam trong ngan han do suc hap
dan tir chi phi nhan cong thap cung tang l6p trung luu dang 16n dan nhitng hiéu ung tu
Hién phap méi cod thé s& duoc cam nhan trong dai han, vi du nhu tdc do tang truong thap
hon ky vong’.

La mét trong nhitng van dé nan giai do nhimg xung dot quyén lgi va bat 6n xa hoi nay sinh ngay
mot gia tang, quy dinh vé quyén sé hitu dét dai duoc git nguyén trong Hién phép stra ddi, trong do
dat dai thudc s¢ hiru toan dan, Nha nudc 1a dai dién chi so hitu va thong nhat quan 1y. Pay 14 quan
diém duoc duy tri ké tir ban Hién phap 1980. S¢ hitu toan dan ddng nghia v6i ché do cong hitu,

19 Bloomberg, Vietnam State Companies Still Dominate in Constitution tai http://www.bloomberg.com/
news/2013-11-26/vietnam-state-companies-still-dominate-in-constitution.html
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mot di san cua giai doan kinh té ké hoach tap trung ma ¢ d6 quyén so hitu tu nhan khong dugc
thira nhan. Tuy khong thira nhan tu hitu vé dét dai, qua trinh tu hiru ho4 dat dai dang ngam dién
ra, con tham quyén cua Nha nudc dbi véi dat dai chi co thé giéi han trong quyén st dung va
quyén dinh doat’. Dat dai noi chung khong phai 13 tai san nén khong thudc sé hitu, con quyén tu
hitu vé tai san gan lién véi manh dat cy thé da dugc trao cho cac ca nhan va to chirc dang chiém
hitu. Hién phép sira d6i da dang din khi khong con xac dinh ‘so hitu toan dan’ 1am “nén tang”
cho ché do da s hitu (Hién phap 1992), do ban than ‘s hitu toan dan’ khong c6 nén tang chéc
chan'®. Ché d6 cong hitu v& dat dai c6 nhuoc diém 1a han ché dong luc dau tu dai han va sir dung
d4t ctia nguoi st dung, do 6 rai ro bi cham dit quyén str dung nhan danh loi ich chung, cho du 14
an ninh, quéc phong, hay phat trién kinh té-xa hoi. Mot ché do so hitu dét dai khong rd rang, dé bi
dinh doat boi quyét dinh hanh chinh c6 thé tao co hdi cho cac nhom lgi ich. Tiép tuc duy tri ché
d6 cong hitu voi dat dai cho thay nhitng cai cach thé ché chwa dén noi dén chén.

Tham hut ngan sach va ng cong trd thanh mot tiéu diém trong ndm 2013 khi Chinh phu phai
dé nghi Qudc hoi ting muc tham huyt 1én 5,3% GDP va no cong tién dan tdi ngudng nguy
hiém. Mot diéu dang lo ngai 1a Chinh phu dang phai vay muon dé bu dap chi thudng xuyén
va ddo ng, chtr khong con chi danh cho dau tu phat trién. Trong ké hoach vay va tra ng 2014,
Viét Nam phai vay thém 197 nghin ty dong dé bu dap tham hut, 100 nghin ty cho dau tu va
70,000 nghin ty dé dao ng. Tham chi trong dy todn ngan sach 2014 thi tong thu ngan sach
tham chi khong du bu dép chi thuong xuyén™, cho thiy ganh ning ngay mot 16n cia bd may
Nha nudc da khong con duge bu dap mot cach bén viing boi cac thanh phan kinh té. Cham
tré tinh giam bién ché va cd phan hoa cic DNNN sé& budc ngan sach phai vay muon dé ganh
d& nhitng chi phi ndy, anh hudng toi thi trudng von, tac dong x4u toi niém tin ctia ngudi tiéu
dung va doanh nghi¢p.

Chinh sdch tién t¢ trong nim 2013 d3 bam sat muyc tiéu giam 13i sudt, hd trg hoat dong san
xuat kinh doanh, diéu hoa thanh khoan, gitr 6n dinh ty gi4, gidm sat chdt ché hoat dong va su
lanh manh cda hé théng NHTM, thuc giuc xur Iy ng x4u va tai cdu tric TCTD yéu kém. V& lai
suat, NHNN ha cac biéu 13i suat diéu hanh theo da giam cua lam phat va dong thai ctia nhom
NHTM québc doanh. Cac NHTM ciing duoc tu do quyét dinh 14i suat huy dong ky han trén 6
thang (thay vi trén 12 thang nhu nam 2012), tién thém mot budc trong qué trinh ty do hoa thi

truong von.

' Nguyén Sa, S¢ hitu todn déan vé dat dai, mét géc nhin khdc, VnEconomy, tai
http://vneconomy.vn/20120927100448759P0C9920/s0-huu-toan-dan-ve-dat-dai-mot-goc-nhin-khac.htm

12L& Phi, Pa Nang: Kién nghj céng nhdn sé hitu tw nhdn vé ddt dai, Phap luat Thanh phé H Chi Minh online,
tai http://plo.vn/do-thi/da-nang-kien-nghi-cong-nhan-so-huu-tu-nhan-ve-dat-dai-89131.html

¥ Nguyén Sa, da dan

7S Pham Thé Anh tra 1oi phong van bao Tudi Tré, Nor cong sdp téi “lan ranh dé”, tai
http://tuoitre.vn/Chinh-tri-Xa-hoi/602647/no-cong-sap-toi-lan-ranh-do.html.
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Ty gia danh nghia gitta VND va USD trong nim 2013 duoc kiém soat twong dbi viing chic
nhd phdi hop nhidu cong cu tién &, chi ting 1,3% trong ca nam. Theo chung t6i, NHNN
khong nén giir ty gia cing nhic nhu nhiéu nam vira qua do né dang tich tu nhiéu bt loi va rui
ro. Thir nhét, ty gi4d dang manh qua murc can thiét va hau qua 13 ning luyc san xuét va xuit
khéu cta khu vuc DN trong nudc bi suy yéu. Lam truot gia VND tur 2 dén 3% mot nam s& tao
thém lyc day cho khbi DN xuit khau trong nude, hd tro cac DN nay bu dap chi phi gy ra boi
lam phét tién dong. Thtr hai, chinh sach ty gid dang cing c6 niém tin vé su 6n dinh cia tién
déng, mot muc tiéu ding véi nhiém vu cia NHNN, song niém tin nay dang dan dit nhiing
hanh vi carry trade trén thi truong tién té, nhit 1a khi n6 két hop voi chinh sach ap ché 13i suit
tién giri bang dong USD & miic rat thip so véi VND. Két qua 1a trang thai ngoai té cia da s6
cac NHTM d3 am tdi da, chuyén sang VND dé hudng 1ai suat cao hon, va luong USD nay
dan dan chuyén vao du trir ngoai hdi cia NHNN. Nhu vy, NHNN thay vi mua ngoai té ma
nén kinh té thu duoc qua trao ddi thuong mai quéc té thi lai mua ngoai t&€ do cic NHTM ban
ra, tham chi vay dé ban cho NHNN. Trong truong hop c6 bién dong thay doi trang thai ngoai
t¢, dé giir ty gia thi lugng ngoai té dy trit s& nhanh chong bdc hoi, va tién dong trd nén dé ton

thuong va d6i dién v6i nguy co bién dong 16n.

Cong ty quan ly tai san Viét Nam (VAMC) chinh thirc dugc thanh 1ap vao thang 5/2013 va da
bat tay ngay vao viéc thu mua tai san x4u cia cac ngan hang. VAMC mua ng x4u cia ngan
hang va thanh toan bang trai phiéu dic biét vé co ban khong gitip cai thién tinh hinh tai chinh
thuc ctia ngan hang gan ng. Pay chi 14 bién phap k¥ thuat giup ngan hang giam no xau trén
bao céo tai chinh dugc 1ap theo chuén muc ké toan cua Viét Nam. Cung vdi sy tri hoan thyc
hién Thong tu 02 vé phan loai ng x4u, thi cac NHTM c6 thém mét thoi gian dé cho doi
nhiing hoi phuc tu nén kinh té thuc, trong do co linh vuc bat dong san, va cau tin dung. Ban
than VAMC ciing thiéu thdn ngudén luc va cong cu dé xtr 1y no xau do thanh lap voi vang, du
dd cham tré so voi thoi diém 1y tuong nhit. VAMC vira thiéu vén dé mua ban no xu (can
gip 4 1an s6 von 500 ty hién nay dé mua ban ng) vira khong biét 1am gi vi sé ng xau mua vé
do thiéu han céc khia canh phép 1y vé cac cong cu mua ban no: phuong thiuc déu gia, phat
mai tai san, co ché ban va ty 1 s¢ hitu cia nha dau tu nudc ngoai, bién phap tai cau tric
khoan ng,... Nhu vay, ng x4u van chua dugc thuc sy xtr 1y va van tuy thudc vao kha nang thu

hoi cling nhu quén trj cia timg ngén hang.

Diém trir khac trong chinh sach tién té trong nam 2013 1a Thong tw 02/2013/TT-NHNN vé
phan loai n¢ bi tri hoan sang thang 6 nam 2014 va chua 10 li€u c6 dugc gia han nira hay

khong, tiép tuc kéo dai nhitng nghi ngd vé con sb ng xau that sy cua hé thdng. Va tuy giai
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quyét dugc 8/9 ngan hang thi hé thdng tai chinh lai xuét thién thém 8 t6 chirc tin dung yéu
kém khéc vao dién can xtr 1y. Qua trinh mua ban va sat nhap cac t6 chirc tin dung yéu kém
v6i t6 chirc tin dung lanh manh hon ¢é nhiéu diém bat cap, cho téi nay van chua co khudn

khé chinh sach rd rang vé hoat dong nay.

Thi trudng bat dong san dung dang khi c6 nhiéu htra hen kich thich thi trudng duge cong bé.
Dang cht y nhit 13 gbi hd tro tin dung tri gia 30 nghin ty ddng hudng t6i nha & cho nguoi co
thu nhdp thap theo tinh than cua Nghi quyét 02. Du ¢6 muc dich 1am tan bang thi truong bat
dong san va giai cru ng xdu dang tich luy ¢ dy, nhung ndi dung chinh sach va két qua trién
khai déu cho thay day chua phai 1a g6i hd trg hiéu qua. Thi nhét, mirc hd tro khong 16n ddi
v6oi nguol mua nha, cong véi quy dinh vé dién tich va gi4 c4 mat san thi nguoi thu nhap thép
chic han s& khong du tién mua nha. Thi hai 13 thiéu hut nguén cung do thi trudng BDS chua
thé khic phuc nhitng méo mé giita cic phan khiic trong ngén han. Thir ba 1 tién d6 giai ngan
cham tré do vudng nhiéu tha tuc, tir xac dinh thu nhép clia ngudi mua nha, dén cac diéu kién,
tiéu chuan dat ra boi cic ngan hang. Ba nguyén nhan trén khién cho s6 ngudi du didu kién
mua nha 1a rat it so v6i nguoi c6 nhu cau. Két qua 1a du chinh sach duoc trién khai tir gitra
nim nhung dén cubi nam 2013 tién d6 giai ngan chi dat 5%, tham chi dén cudi quy 1/2014
moi dat 10%, tac dong khong dang ké so v6i quy mo hién dang rat 16n cua thi truong. Thuc
té cho théy gia giam sau dang kich hoat lai cac giao dich, ma so1 dong nhét 1a & phia Nam tai
phan khiic nha & binh dan, trong khi & mién Béc gia ca co tinh ¥ cao hon. Céc chinh sach hd
trg néu khong hudng t6i nguoi mua va ting thanh khoan cua thi truong thi rat co thé s& kim
ham qua trinh ty diéu chinh va gy nghi ngo vé kha nang thiét ké chinh sach ciia Chinh phu.
KV vong hién dugc dat lén Quéc hoi v6i nhu cau sira doi Luét nha &, Luat kinh doanh bat
dong san cho phép quyén sé hiru dat dai, nha cua nha dau tu nudc ngoai, Viét kidu... dé giai
bang thi truong BPS va xir Iy ng xau trong hé théng ngan hang.

Két luan

Nén kinh té trai qua mot nam ty dao thai va thay méi, cling lac voi qua trinh giam don bay tai
chinh, thoai vén dau tu da nganh, tap trung vao linh vuc kinh doanh chinh. Cac diém tic
ngh&n mau chét dugc tiép can mot cach hoi hot, thiéu chiéu sau; du phai tiép tuc trong cay
vao kha nang tu xir Iy clia cac thanh phan kinh té nhung ndi dung cta chinh sach lai thiéu
niém tin vao thi truong.

V6i nhitng dau higu phuc hoi kinh té dang dén mot cach viing chéc thi chinh sach kinh té can

c¢6 su diéu chinh linh hoat va tuong xtmg trong nam 2014. C6 thé xem xét viéc rut dan cac
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chinh sach tién té khi dau hiéu dong tién chuyén sang khu vuc phi san xuat ngay mot rd rang.
Su hdi phuc vé kinh té khong c6 nghia 1a mé hinh kinh té hién tai 1a phu hop khi cac chinh
sach moi dirng & chd 6n dinh vi mo bang moi gid. Cac chuong trinh tai co cau kinh té can

tiép tuc thuc hién theo 16 trinh dé khong bo 1& co hoi cai cach mot 1an nira.
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