KINHTEVIMO

16ng quan kinh t& Viét Nam giai dogn 2006-2011
vd nhing thdch thldc chinh sach

TO ANH DUONG

ai viét phan tich téng quan kinh té Viét Nam trong thoi gian qua,giai doan 2006 -
2011 (tdng truong, dau tu, cdn déi ngan sdch, cdn cdn vang lai va cdn cdn thuong
mai...), néu cac thdch thic va goi y mot sé chinh sach mdi.

1. Tang trudng GDP cham lai

Trude khi xay ra cudec khiing hoang tai
chinh toan cAu nam 2008, kinh té Viét
Nam ludén duy tri su phat trién véi téc d6
cao va tuong d6i 6n dinh. Giai doan 2001-
2005 toc d6 tdng trudng binh quan dat
7,5%Mmam va trén 8% vao nhing nam
2006-2007. Nam 2008-2009, téc db tang
GDP da giam xu6ng muc 6,18% va 5,32%
trong bdi canh nén kinh té& qudc té tiép tuc
bi suy thodi manh trudc tdc dbéng cua
khing hoang tai chinh thé gidi. Tang
trudng kinh té& sau khi cham lai trong nam
2009 da héi phue véi tée do6 kha cao nam
2010 véi mic tang 6,78%, dua ting trudng
GDP binh quin giai doan 5 nam 2006 -
2010 dat 7,02%/nam. GDP binh quan dau
ngudi nam 2010 dat khoang 1.168 USD,
dua nudc ta ra khoi nhém nude c6 thu
nhap thap.

Tuy nhién, nam 2011 v4i muc tiéu uu
tién hang diu 1a kiém ché lam phat, 6n
dinh kinh t& vi mé, téc d6 tdng trudng
GDP cta Viét Nam chi dat 5,89%, gidm
xudng so véi mic tang trudng 6,78% nam
2010. Téc do6 tang trudéng GDP ctia nganh
cong nghiép va xay dung, cling nhu nganh
dich vu déu cham lai so véi cing ky nam
trude. Trong d6 nganh xiy dung sut giam
manh nhat do su déng bang cua thi trudng

bat dong san. Tang trudng tin dung giam,
hoat déng d4u tu thu hep do chi phi vén
cao la nguyén nhan cha yéu lam cho ting
trudng cta cac khu vuc giam toc. Mot diém
sang trong bic tranh tang trudng la GDP
¢6 su cai thién dan theo quy véi mice tang
lan lugt 1a 5,57%; 5,68%; 6,07%; va 6,10%.
Néu so vl cac nude trong khu vue, tang
trudng kinh té nam 2011 cua Viét Nam
ding thd 5 sau Trung Qudc, Srilanka,
Indénéxia va An D6, nhung van cao hon
kha nhiéu quéce gia khac. Tuy nhién, tang
trudng kinh té caa Viét Nam dua nhiéu
vao dong luc xuit khdu, nén khé duy tri
tang trudng bén ving khi kinh té€ thé gih
c6 nhiéu bién dong. Viée tang trucng kinh
t& cao nhd ty 1& dau tu so véi GDP ¢ mic
trén 40% GDP cho thdy tang truong dua
vao chiéu rong, chua cai thién dude chat
lugng tang trudng, boi vay, can chu dong
chuyén huéng sang tang trudng nhd ciu
ndi dia va nang cao hiéu qua dau tu trong
nhiing nam tiép theo. Mot diém dang luu ¥
la, mac du tang trudng dua vao dau tu va
tin dung ¢ muc rat cao, nhung trong nhing
nam gan day ty lé tang truong cua Viét
Nam c6 xu hudng giam xuéng (hinh 1).

T6 Anh Duong, TS., Vién Kinh t€ Viét Nam.
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HINH 1: Tang trudng kinh t& ctia Viét Nam, 2000-2011
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Nguén: Téng cuc Thong ké.

2. bau tu
2.1. Co cdu ddu tu va hiéu qud dau tu

Tai Viét Nam, tang trudng thién vé chiéu
rong, dua nhiéu vao gia ting quy md tai san
c6 dinh da ludn tao ra ap luc tidng thém
lugng von dau tu, bdi vay, von dau tu toan
x4 hdl ¢6 xu hudng tidng nhanh qua cac
nam'. Trong giai doan ti nam 2006 dén nay,
mac du nén kinh té gap nhiéu khé khian,
nhung Viét Nam tiép tuc huy dong duge
lugng von ddu tu 16n, gép phan vao viéc duy
tri tc db tang trudng ¢ mic kha cao®. Tinh
theo gia so sanh nam 1994, vén diu tu xa
hdi ndm 2010 tang 64,5% so vdl nam 2006.
Véi tée d6 tdng cao nhu vay, ty 1é vén dau
tw/GDP tiép tuc duy tri 6 mic trén 40%
trong ca giai doan 2006-2010, va dén nay da
cao hon kha nhiéu so vé1 Han Quéc va Dai
Loan trong thai ky phat trién tuong duong®.

Theo Téng cuc Théng ké, von dau tu toan
x4 hol thuc hién ndm 2011 theo gia thuc té
uéc dat 877,9 nghin ty déng, tang 5,7% so
v6i nam 2010 (néu loai trir yéu t6 tang gia
thi bang 90,6% ndm 2010) va bang 34,6%
GDP. Du kién, nam 2012, tong vén diu tu

toan xa hdi bang khoang 34% GDP*.

Vé ty trong, mic diu c6 xu hudng giam,
nhung khu vuc kinh t& nha nuée van chiém ty
trong 16n trong tong von dau tu toan xa héi
(t& mic trung binh 54,1% trong giai doan
2000-2005 xudng con 39,1% trong giai doan
2006-2010). Dang chd ¥, nguén von ciua khu

" Téng ngudn vén ddu tu toan xa hoi 5 nam huy dong
gdp 2.5 ldn so vai giai doan 2001-2005, dat 42,7% GDP
(vén trong nudc 67%, vén ngoai nude 33%). Ngudn: Ké
hoach KT-XH 5 nam 2011-2015.

> Trong may nam qua, von ddu tr déng goép ngay cang
nhiéu hon vao tang trudng kinh t€, déng thoi, hé s6
ICOR tang lién tuc tr nam 2000 dén nay, hé sé ICOR
trung binh giai doan 2006-2010 1dng cao, lén miic 6,1,
trong dé hé s6 ICOR ciia khu vuc nha nuée cao hon khd
nhiéu so vé&i khu vuc tr nhan trong nude.

* Ty trong ddu /GDP cia Han Quéc va Dai Loan trong
thei k¥ tang trudng cao chi & mic 25-30%. Ty le ddv
w/GDP ctia Trung Qudc cao hon Viét Nam va cao nhét
khu vuc (nam 2010, ty 1é nay xdp xi 48%); ty l¢ ddu
tr/GDP clia An D6 ciling cao tuong duong Viét Nam. Tuy
nhién, khiac véi Trung Quéc va An Do, he sé ICOR cua
Viét Nam cao nhat, phan dnh hiéu qua st dung vén thép
nhét khu vue. Cu thé, theo IMF, chi s6 ICOR binh quan
clia Viét Nam trong nam 2010 la 5,65, cao hon Trung
Quéc 1,2 lan (ICOR= 4,73), cao hon An Do 1,54 lin
(ICOR=3,65), cao hon Han Qudc 1,2 lan (ICOR=4,69).
Trong d6, ICOR cua khu vue nha nuée ¢ Viét Nam Ién 16i
hai con s6 va tang lién tuc qua cdc nam.

¢ Nguén: Bo K& hoach va ddu w, K€ hoach phiét trién
KT-XH nam 2012.
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vuc kinh t& ngoai nha nudc — nguén vén hoat
déng c6 hidu qua cho nén kinh t& ciing ¢6 xu
hudng giam qua cac nidm, tit mic 38,1% nam
2006 xudéng con 36,1% nam 2010; trong khi
d6, ty trong von chia khu vuc c¢6 von dau tu
nude ngoai lai ¢6 xu hudng tang ti 16,2% lén
25,8% trong cung giai doan.

Bang 1 cho thdy khu wvyc kinh t€ nha
nudc (SOEs) mac du c6 ngudn luc 1én nhit
(vé von diu tu va tin dung), nhung hoat
dong lai kém hiéu qua nhat so véi khu vuc
kinh t& ngoai nha nudéc (NSEs) va khu vuc
FDI, hon nita giai doan 2006-2010 lai hoat
déng kém hon giai doan 2001-2005 xét vé
moi khia canh: déng gép vao ngén sach

(khong ké ddu) giam tit 19,6%. xubng con
17,6%. Ty trong viéc lam giam tit 43,5%
xudng con 23,1%, khu vue nay khéng nhiing
khéng tao ra viéc lam mdi ma trong vong 10
nidm qua, s8 viéc lam trong khu vuc kinh t&
nha nuéc giam manh (-4,1%) giai doan 2001-
2005, v gidm t6i (-13,1%) giai doan 2006-
2010. Dac biét déng gbébp vao muc tang
trudng GDP giam manh tit 32,9% xudng con
19%; déng gép vao gia tri san lugng cbng
nghiép giam manh, t¥ 28,5% xubng con
11,6%. Hiéu qua dau tu cua khu vuc nha
nude gidm manh thé hién qua hé s6 ICOR
tang vot ti 6,9% trong giai doan 2001-2005
1én 9,7% giai doan 2006-2010. '

BANG 1: S dung ngudn luc va mitic dong gop cua cac khu vuce kinh t€& (%)

SOEs SOEs NSEs NSEs FDI FDI
2001-2005 | 2006-2010 | 2001-2005 | 2006-2010| 2001-2005 |2006-2010

Vén dau tu 56,6 44,7 26,4 27,5 17,0 27,8
Tin dung 36,6 30,9 - - - -
Déng gép vao ngan sach 19,6 17,6 6,7 10,3 6,6 10,5
(khdng ké dau)
Ty trong viéc lam 43,56 23,1 40,1 54,8 16,3 22,0
Ty trong tao viéc lam mdi -4,1 - 13:1. 74,1 84,8 30,0 28,3
Déng gop vao GDP 30,0 27,8 46,7 46,1 14,6 17.9
Déng goép cho tang 32,9 19,0 44.6 54,2 14,5 17.4
trudng GDP
Déng gép vao gia tri san 28,9 25,5 28,3 34,3 42,7 40,1
xuft cing nghiép
Déng gop vao ting trudng 28,5 11,6 34,0 429 37,4 45,5
gia tri cong nghiép
Hé s6 ICOR 6,9 9,7 2,9 4,0

Nguédn: Téng cuc Théng ké, Bé Tai chinh, IMF.

C6 thé néi, ty trong ddu tu xa héi/GDP
ting lién tuc 1a mo6t két qua tét vé huy dong
vén dAu tu xa hoi, 1a didu kién cén thiét dé
phat trién. Tuy vay, ap luc huy déng vén
d4u tu & mic cao dd 1am cho mot sd can déi
16n ctia nén kinh t& tré nén mong manh. Dé
14 cAn d6i gitia tiét kiém va dau tu; cAn doi
ngin sach; va can can vang lai.

2.2. Ty 1é ddu tu/GDP ngay cang cao

hon &3 16 tiét kiém/GDP

Hinh 2 cho thdy, tiét kiém/GDP cta nén
kinh t& dang yéu di ké tit nam 2006°, tiét
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kiém trong nude khoéng du dé bu dap nhu
cAu dAu tu, thiéu hut cha tiét kiém so vai
diu tu ngay cang lén, néu kha nang tiét
kiém khéng dugc cai thién, rit c6 thé day sé
12 nguyén nhin cua moi nguyén nhan gay
bat 6n vi md, anh hudng dén kha nang phat
trién bén viing cua Viét Nam trong tudng
lai, trong khi cac quéc gia trong khu vyc van
gitt dude mic d6 can bang gita tiét kiém va
dau tu ngay trong diéu kién khung hoang.

5 Theo Téng cuc Théng keé , ty lé tiét kiém so véi GDP nam
2007 1a 41,70%; nam 2008:30,6%:; nam 2009: 30%.
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HINH 2. Khoang cach giita dau tw/GDP va tiét kiém/GDP md rong
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Nguén: Téng cuc Théng ké Viét Nam (GSO).

Diéu nay dang tao ra ap luc vé 1ai sudt va
ganh nang ng. Mat bang 1ai sudt cao, khong
nhiing trén thi truong tién té, ma ca trén thi
trudng ng¢ chinh pht, dong thoi 13 mic lai
sullt cao nhit so v6i hau hét cac thi trudong
voén cac nude. Néu khéng tinh téi tac dong
cua lam phat téi 1ai sudt danh nghia, miic
lai suét cua thi truong vén Viét Nam cao
khéng chi do thiéu vén truc ti€p ma con do
mét cdn d6i trong cd cAu ngudn tiét kiém va
dau tu xét vé thoi han. Do thiéu ving thi
trudng vén trung dai han, phin 16n nhu cau
vén dude giai quyét qua kénh tin dung ngin
hang, trong khi ciu tric ngudn vén cua hé
théng ngan hang c6 téi 80-90% la cac khoan
tiét kiém dudi 12 thang va chu yéu la thoi
gian 1-3 thang. Hién tugng nay dan téi tinh
trang thiéu vén kém theo cing thing thanh
khoan khi thdi han binh quin ctia nguén
von thap xa so véi thoi gian binh quén cla
nhu ciu st dung von. Chénh léch ky han
gitta tiét kiém va ddu tu lam trim trong
thém 4ap luc cia mat bang 1ai suit va gay
nén cac dgt séng tidng 131 sudt trén thi
truong tién té, bat chap xu huéng diéu tiét
cla ngin hang trung uong.

3. Can déi ngan sach luén tham hut &
mifc cao va ng cong tang nhanh

Do téng chi ngan sach nha nude cia nén
kinh t& Viét Nam trong giai doan 2001-2010
khong chi gia tang nhanh vé quy mbé gia tri
tuyét do61, ma con dat téc dd tang trudng cao
hon nhiéu so véi téng thu ngin sach nha
nudc trong cung ky®, nén vé cd ban cin déi
ngin sach nha nuéc cta Viét Nam thuong
rdi vao tinh trang thdm hut can cdn ngan
sach trién mién’. Tham hut ngin sach nim
2009 1én téi 6,9% GDP sau nhiéu nam 6n
dinh 6 mic 4-5%GDP; nam 2010 con sd
tham hut la 5,6%GDP, nam 2011: 4,9%GDP,
va du kién nam 2012 con s6 tham hut la
4,8% GDP.

Can ca4n ngan sach nha nudc cua nén
kinh t& Viét Nam trong giai doan 2001-2010
luén & trong trang thai tham hut dai ding
va ding d midc cao hon nhiéu so véi mic
binh quin chung cua céic nude trong khu vue
Chau A néi chung va ASEAN+6 néi riéng.

® So sdnh mic do tang thu NSNN véi mic do tang chi
NSNN cho ching ta thdy mic dé md rong cia chinh
sdch tai khéa. Quy mé thu, chi NSNN nam 2010 gép
khoédng 2,5 14n so v&i nam 2005.

" Tham hut ngan sich & cdc nam nhu sau: nam 2003:
49% GDP; nam 2004: 4385% GDP; nam 2005:
4,86%GDP; nam 2006: 4,99% GDP; nam 2007: 4,94%
GDP; nam 2008: 4,40% GDP; nam 2010: 5,6% GDP va
nam 2011: 4,9% GDP; du kién nam 2012: 4,8% GDP.
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Chinh sy tang cao va dai ddng ctia thadm hut
cAn cAn ngan sach 6 Viét Nam trong nhiing
nam qua da dugc danh gia nhu 14 mot
nguyén nhan quan trong gép phan khéng
nho khién cho lam phat ¢é chiéu huéng tang
cao hon, dong thoi gia tdng tinh trang bat
on kinh t& vi mé ciing nhu din téi suy giam
nang luc canh tranh quéc gia.

Tinh trang chénh léch gita tiét kiém va
du tu khu vue chinh phd thé hién qua bdi
chi ngan sach kéo dai va nhu ciu bu dip ti
thi trudng von trong nude véi mic 1ai suit
cao dang tao nén ganh ning ng céng cho nén
kinh t& Mac du ty 1& ng cong chua d&n miic
bao déng (néu so sanh véi cac nude trén thé
gidl), nhung viAn dé 12 mdc tdng nhanh
chéng cua ng cong téi 20% binh quin hang
nam, gap 3 lan ty 1é tang GDP va ganh ning
ng dén tir ngudn vay nudc ngoai hién chiém
t6i 43% GDP, chua tinh dén anh hudng cua
ty gia va lai sudt phai tra. Néu nhu vao nim
2001, nd chinh pht méi chi 1a 11,5 ty USD
thi d&n 2010 da 1én téi 50,29 ty USD, tudng
duong véi khoang 56,6%GDP, trong dé ng
nudc ngoai chi®ém hon 85% trén téng du ng®.

4. Can can vang lai va can can thuong
mai

4.1. Tham hut cdn can vang lai trién

mién

Tham hut can cidn vang lai ¢6 nguyén
nhén do thiéu hut giia tiét kiém trong nude
s0 vdi nhu cidu dau tu. Nhap siéu ¢ mic cao
va kéo dai trong nhiéu nidm di 1am cho can
cAn vang lai thAm hut trién mién, ¢6 nam
lén t61 -10% GDP (nam 2007) va tham chi
t61 -11,8% GDP? (nam 2008), 1a mtc qua 16n,
din dén ap luc phai st dung ngudn duy tri
ngoai héi dé can thiép khi ludng vén nudc
ngoai vao Viét Nam cham lai. Trong ba nam
gdn ddy, thAm hut can cdn vang lal giam
xubng va ¢ mic 3,8% GDP nam 2011, mot
phan do dong kiéu héi manh (dat 9 ty USD)
va do thAm hut can can thuong mai dudge cai
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thién. Cho dén nay, thim hut cin cén vang
lai vaAn ti€p tuc dudc tai trg chi y&u bang
ludng von rong téng lén, chi yéu dudi hinh
thic von diu tu truc ti€p nudc ngoai, va vén
ODA, nhung miic d6 bén viing cua cac
ngudn bu dép cho tham hut 16n da trd nén
mong manh hadn.

4.2. Cdan cdn thuwong mai va vdn dé

nhdp siéu

Trong giai doan 2006-2010, kim ngach
hang hoéa xuit khdu trung binh dat 56 ty
USD/nam, bang 2,5 l4n con sé ctaa thai ky
2001-2005; téc dd tang kim ngach xuft khiu
binh quan 17,3%/nam. Nhiéu mit hang xuit
khdu ctia Viét Nam 6 kim ngach xuat khau
16n: tit 4 mit hang c6 kim ngach xu&t khau
trén 3 ty USD nam 2006 da tang lén 8 mat
hang nam 2010. P6 md cia nén kinh té
trong giai doan nay c¢6 xu hudng ting, ty lé
téng kim ngach xu&t nhap khdw/GDP nam
2010 ¢ mtc 155,4% va udc dat 172,7% vao
nam 2011. Nam 2011, kim ngach hang héa
xuit khau dat 96,3 ty USD, tang t6i 33,3%
s0 v6i nam 2010. Kim ngach xuit khau nam
2011 tang manh chu y&u do don gia nhiéu
mat hang trén thé gidi tang (gia hat tiéu
tang 65%; gia hat diéu tang 42%; gia ca phé
tang 44%; gia gao tang 9%; gia du tho tang
40,8%:...), néu loai tri yéu td tdng gia thi
kim ngach hang héa xuit khiu nam 2011
chi tang 11,4% so véi nam 2010.

Trong thaoi ky 2006-2010, kim ngach
nhap khéu tang manh, déc biét trong 2 nam
d4u sau khi Viét Nam trd thanh thanh vién
caa WTO, binh quén dat 68,5 ty USD/nam,

¥ Ngudn: B6 Tai chinh, Ban tin ng cong.

? Nguén: ADB, Asian Development Outlook 2011, thing
4/2011. Tham hut cdn can vang lai cia Viét Nam qua
céc nam nhu sau: nam 2006: -0,3%GDP; nam 2007:
-109%GDP; nam 2008:-11,8%GDP; nam 2009:
-6,2%GDP: nam 2010: -4,09%GDP; du kién nam 2011:

- 3,8%GDP; va nam 2012: -3.6% GDP.

" Nguén: WB, Vietnam: Taking Stock Updarte, thang
12-2011.
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bang 2,6 14n con s6 cta thoi ky 5 nam trude
va tang binh quin 18%/nim. Nam 2011,
kim ngach nhap khau dat 105,8 ty USD,
ting 24,7% so véi nam 2010. Nhap khiu cha
nuéc ta van cha yéu tap trung vao cac may
méc, thiét bi vA nguyén liéu phuc vu san
xuét trong nude. Ciang nhu xuit khiu, don
gia nhiéu mat hang trén thi truong thé giéi
tdng cao 1a mét trong nhiing nguyén nhéan
cht yéu lam tdng kim ngach hang héa nhap
khdu nam 2011 (gia béng ting 72%; gia
xdng, dAu ting 46%; gid cao su ting
22%;...). Néu loai trit yéu td gia, kim ngach
hang héa nhap khdu nam 2011 chi tang
3,8% so vé1 nam 2010.

Ta nam 2007, thAm hut can cdn thuong
mai cua Viét Nam ngay cang nghiém trong
hon va 1a mdt trong nhitng méi lo ngai hang
ddu do ning luc canh tranh thadp, tang
trudng xudt khau khéng dap dng duge nhu
cAu nhap khiu. Nhép siéu giai doan 2006 -
2010 tang manh, binh quin dat 12,5 ty
USD/nam, bing 3,3 14n con sé 3,8 ty USD cua
thai ky 5 nam trude. Ty 18 nhap siéuw/tong kim
ngach hang héa xuit khiu ting nhanh, ti
miic 17,3% caa thai ky 2001-2005 lén miic
22,4% giai doan 2006-2010, tuy nhién, ty 1&
niy giam manh trong nam 2011, chi bing
9,9% téng kim ngach xuat khau. Miic nhép
siéu (9,5 ty USD) ctia nam 2011 1a mdc thap
nhit trong vong 5 nim qua va la nam c6 ty 1é
nhép siéu so véi kim ngach xuit khau thap
nhét ké tit nam 2002.

Cé thé thdy nguyén nhan chi yéu din
dén tinh trang nhap siéu ciia Viét Nam nam
0 co cadu nganh kinh t&. Trong muéc khong
dap tng dude nhu cAu vé nguyén, nhién vat
liéu cho san xuit, nén Viét Nam budc phai
nhap khau nhitng ddu vao nay tit nudec
ngoai, dic biét 1a ti Trung Quéc. Su thiéu
hut nay la do nganh e¢éng nghiép phu trg
trong nudc kém phat trién. Nhin ti gée do vi
md, nén kinh t& Viét Nam tang trudng chu

yéu dua vao diu tu. Thuc t& 1a dau tu cua
Viét Nam trong may nam trd lai day 1én téi
trén 40% GDP. Trong khi d6, tiét kiém trong
nude chi d mie 30% GDP va van dang c6 xu
huéng giam nhu da dé cap & trén. Diéu nay
cho thiy su m4t can d6i 16n gidia tiét kiém
va diu tu ¢ Viét Nam. Trong diéu kién nay,
dé duy tri méc diu tu cao, Viét Nam ngay
cang phu thudc vao viée nhap khéu vén ti
bén ngoai. Hé qua 14 thAm hut can c4n vang
lai (trong d6 cha yé&u la thAm hut cidn cin
thuong mai) ngay cang trd nén tram trong.
Hon niia, vén dau tu lai cha yéu dude danh
cho khéi doanh nghiép nha nude, trong khi
nang luc xudt khiu cta khu vuc nay kém,
con nhu cdu nhap khéu lai rat l6n, st dung
von dau tu cao nhung khéng hiéu qua.

Trong bdc tranh nhap siéu cua Viét Nam
hién nay, Trung Qudéc ndi 1én nhu mot
ngudn nhép siéu chta yéu. Tit nam 2001 dén
nay, Viét Nam hoan toan nhap siéu tu
Trung Qudc véi mic tidng nhap siéu siéu tdc,
ti 190 triéu USD niam 2001 1én tdi 11,5 ty
USD nam 2009, tdc 1a trung binh ting gan
170%/nam. K&t qua 1a trong nam 2009,
riéng nhap siéu ti Trung Quéc chiém td
90% tong nhap siéu cua Viét Nam vdi toan
thé gidi. Trong nam 2010, Trung Quéc van
1a thi truong nhap khau hang hoa 16n nhat
cuia nudc ta véi tong kim ngach dat 20 ty
USD, chiém 24% tdéng kim ngach nhap
khdu. Nam 2010, nhap siéu ctia Viét Nam
v61 Trung Quéc da 1én téi 12,7 ty USD va
1én téi 13,8 ty USD trong nam 2011.

Mic d6 thdm nhap vao thi truong Viét
Nam cta Trung Qudc ngay cang tang trong
da s0 cac san phdm, tif may méc, thiét bi
dén hang tiéu dung. Diéu nay thuc su gay lo
ldng khong chi vé su mét can déi ngay cang
16n trong can can thudng mai gida Viét Nam
va Trung Quéc, ma con d su 1é thude ngay
cang 16n vao cac nha cung cidp thiét bi cuaa
Trung Qudc. Bén canh d6, mot van dé dat ra

Nghién cii Kinh t€ sé 409 - Thang 6/2012



Tong quan kinh té Viét Nam...

13 liéu chung ta c6 thé dat dude muc tidu
hién dai héa, nang cao hiéu qua dau tu véi
nhiing thiét bi va céng nghé ré tién nhap tu
Trung Quéc hay khoéng? Vi vay, viéc diéu
chinh can cin thuong mai véi Trung Quéc 1a
vin dé quan trong nhit trong chién ludc
giam nhap siéu cua Viét Nam.

5. Lam phat tang cao

Cé thé néi, Vit Nam 1a bang ching tiéu
biéu vé tinh trang lam phat cao va c6 nhing
thanh tyu nhat dinh vé chéng lam phat
thong qua céc giai phap diéu hanh chinh
sach tién té. Chung ta da ném trai qua
nhiéu sy tan pha niang né cta lam phat cao
trong giai doan 1976-1985 do nhiing sai lam
vé chinh sach kinh t& (néu lay gia cd nim
1976 1a 100 thi nam 1981 la 313,4; nam
1984 1a 1.400; ndm 1985 la 2.390)"'. Cung
v6i lam phat cao, nén kinh té roi vao vong
xoay tri tré, khung hoang kinh té vi méd
trién mién, san xuat dinh dén va luu thong
hang héa réi loan, cubi cung la doi séng
ngudi dian hét stc khé khan. Giai doan
1989-1991, lam phat trung binh hang nam d
miic cao 1a 57%. Nam 1995, ty 1& lam phat &
miic 12,9%, sau d6 giam muc thap nhit vao
nam 2000 1a -0,5%; lam phat tiép tuc bién
dong va tang lén 12,7% nam 2007; 22,3%
nam 2008 va 6,9% nam 2009. D& giam thiéu
thiét hai va mit mat do tac dong cua cude
khing hoang tai chinh toan ciu, nam 2009,
Chinh phu da nhanh chéng dua ra cac chinh
sach vi mé nhu chinh sach tién té, chinh
sach ty gia hoéi doai, chinh sach thuong
mai...ma ndi bat nhat 1a géi kich cAu nham
ngan chan suy giam kinh t&, dam bao én
dinh va duy tri hé théng an sinh xa héi. Tuy
nhién, méit trai cha goéi kich ciu c6 thé dem
lai nhiing rui ro vé lam phat do chinh sach
tién té ndi 16ng va tai khéa md réng nham
kich thich nén kinh t&. Nam 2010, ty 1é lam
phat 1én dén 11,75% va nam 2011, lam phat
da 1a 18,13%"% so véi cting ky niam 2010 (CPI
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binh quin nam 2011 tang 18,59% so vdi CPI
binh quan nidm 2010). Dién bién lam phéat
cic ndm cho thdy nguy cd lam phat cao van
con tiém &n de doa su én dinh va tang
trudng kinh t€ bén viing ctia nudc ta trong
tuong lai. Tang cudng hoi nhap qudc t€ va
ddy manh tu do héa tai chinh theo cic cam
k&t WTO cong véi nén tang kinh té vi mé
chua 6n dinh viing chéc cta Viét Nam hién
nay khién ngudi ta hoai nghi vé kha ning
lam phéat trong tuong lai sé 6n dinh va duge
kiém soat ¢ mic hdp 1y c6 1gi cho tang
trudng kinh t&€ bén viing.

Nhin ti géc d6 lich si, Viét Nam luén cé
ty 1é lam phat cao hon cac nudc lang giéng.
Vi du, ty 1& lam phat trung binh cua Viét
Nam trong gan mét thap ky qua 1a 8,8%, so
véi 2,7% cuaa Thai Lan va 5,1% cua
Philippin®®. O mic d6 ndo d6, ban than muc
tiéu hoach dinh chinh sach cua Viét Nam
dudng nhu di cé su thién vi ¢6 hidu, col
trong muc tiéu tdng trudng cao hon la on
dinh kinh té€. Trong giai doan 2006 -2011, c6
bon nam ty lé lam phat 6 muc 2 con s6. Tu
nam 2006 dén nay, CPI binh quén cua Viét
Nam cao hon hian CPI binh quén cla cac
nudc Déong Nam A

Lam phdt cao trong thoi gian qua la két
qud cua nhiéu nguyén nhén:

(1) Lam phdt nhdp khdu: do 1a nén kinh
té€ c6 d6 md 16n nén nhiing cu sdc gia qude
t€, dac biét 1a gia nhién liéu va luong thuc-
thuc phim, da gép phén lam ting CPI cua
Viét Nam; (2) lam phdt chi phi ddy: lam
phat trong nudc chiu su tac ddng cua chi phi
day bao gébm ca viéc diéu chinh ty gia, diéu
chinh luong va diéu chinh gia mdt sé mat
hang cd ban; (3) lam phdt cdu kéo: lam phat

" Ngan hang Viét Nam: Qud trinh xdy dung va phat
trién. Nxb Chinh tri qudc gia, 1996.

> Téng cuc Thong keé.

'3 Ngan hang Thé giéi, Bdo cdo cdp nhdt tinh hinh phat
trién kinh 1é'Viér Nam, thang 12-2010.
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clu kéo & Viét Nam thé hién & viée téng cau
ting qua nhanh, thé hién qua hai khia
canh: (i) tdng phuong tién thanh toian (M2)
ludn duy tri tdc dd tang cao', khién “dd su
tai chinh” (tinh bang ty s6 M2/GDP) ting
vot ti mic 97,6%/GDP nam 2006 lén téi
mic 133,8%/GDP nam 2010. Trong giai
doan 2007-2010, M2 da tang 2 1an, trong khi
d6 GDP danh nghia tang 1,73 l4n va GDP
thuc t& chi tang 1,2 14n; (i) san lugng thuc
té trong nhiing nam gin day da ting qua
cao so véi tiém ning, tit d6 giy ra lam phat;
(4) nhém nguyén nhdn khde: (1) tinh trang
phét trién qua néng clia thi trudng bit dong
san, thi truong ching khoan, tinh trang
déla héa, vang héa nghiém trong khién mot
lugng von 16n chia xa hoéi khong duge dau tu
trdc tiép cho san xuét; (i) “ky vong lam
phat” cao hon nhiéu so véi cac nudc trong
khu vue, tao thanh “lam phat tam 1y”.

Tém lai, hiéu qua ddu tu giam sit, hé s&
ICOR tang cao, do dé dé duy tri téc dé tang
trudng kinh t& budc phai gia ting diu tu
dan tdi tang téng cAu, dude biéu hién qua
viéc md rong M2 va tin dung qua mdec, vugt
qua kha nang hdp thu von ciia nén kinh té,
nhit 12 sau khi thuc hién géi kich cdu. Day
chinh 14 nguyén nhén siu xa va chu yéu gy
ra lam phat ¢ Viét Nam. Hon niia, tinh hinh
lam phat kéo dai tédc déong manh dén nén
kinh t& Viét Nam hon 1a cac qudc gia khac
trong khu vue. Diéu nay c¢6 nghia 1a viéc
giam ky vong lam phat tai Viét Nam c6 thé
kho hon 14 tai cac quéce gia khac.

6. Thi truong tai chinh

Trong giai doan 2006-2007, thi truong
chitng khoan Viét Nam phat trién kha
manh. Ca hai chi s6 VN-Index va HNX-
Index déu dat dinh vao ddu nam 2007 véi
cAc muc lan lugt 12 1.158,3 diém va 459,4
diém. Nam 2008 va 2009 do chiu anh hudng
t¥ khing hoang kinh t& thé gidi ciing nhu
nhiing b&t 6n tir kinh t&€ vi mé trong nudc,
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thi truong di xuéng manh. Nhing d&du hiéu
phuc hdi dude xac lap vao nlia cudi nam
2009 v6i miic tang kha ca vé chi s8 ciing nhu
kh6i lugng giao dich, nhung sau dé thi
trudng trd lai véi su gidng co véi xu thé giam
trong suét nam 2010 va 2011. Thi trudng
chiing khoan Viét Nam ndm 2010 am dam
nh&t khu vuc néu xét dudi géc d6 xudng déc
cta chi s6 chitng khoan'®, néu so sanh chi s
thi truong chiing khoan ndm 2010 véi chi sd
thi truong ching khoan cung ky nam 2009
cho thay thi trudng chitng khoan Viét Nam
12 mét trong s6 it thi trudng c6 chi s& gia cd
phi&u giam va giam gin nhu manh nhét véi
miic giam la 14,6%'. Chi sd thi truong
chitng khoan Viét Nam tut h&u so véi cac
nude trong khu viue do cac van dé kinh t& vi
mé nhu lam phat tang cao va ddng Viét
Nam bi giam gia. Nam 2011, thi truong’
chitng khoan Viét Nam tiép tuc lao dée. Hai
chi s6 chinh cta ching khoan Viét Nam
thuéc nhém nhiing chi 8§ c6 mic suy giam
nhiéu nhat trén thé gidi. Trong nam 2011,
VN-Index da méat gin 26%, HNX-Index
tham chi mat gan 47%, viéc dong noi té lién
tuc mét gia va cac bat én vi mé da khién cho
dong d4u tu nude ngoai sut giam.

Trong giai doan 2006-2011, thi trudng
tién té bién ddng manh, khu vuc ngan hang
tiém 4n nhiéu rai ro. Xu huéng cta chinh
sach tién té trong nhiing nam qua néi chung
14 md rong than trong dé vira gép phéin tang
trudng kinh té&, vita kiém ché téc do tang
gia, nhung muc tidéu tidng trudng van duge
wu tién hon. Trong mot 8§ thdi diém (trong
nua ddu nam 2008, cudl nam 2010, va tu
nam 2011 dén nay), dé han ché téc do gia
tang nhanh ctia lam phat, Ngan hang Nha

4 M2 tang 22,8%/mam giai doan 2000-2005 va
29,5%/nam giai doan 2006-2010.

'SNguén: WB: East Asia and Pacific Economic Update
2011, thing 3-2011; ADB: Asia Economic Monitor,
thang 12-2010; BNP Paribas: Vietnam Maiiers: a
Liquidity Squeeze, thiang 3-2011.

1 Nguén: ADB, Asia Economic Monitor, thang 12-2010.
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nude da st dung ddng bo céc cong cu, ké ca
nhiing bién phap hanh chinh nhu ap dung
trAn 1ai sudt huy dong dé thit chat tién té.
Tuy nhién, danh gia chung, chinh sach tién
té trong giai doan 2006-2010 c¢6 sy md rong
kha nhanh, cu thé: téng phuong tién thanh
toan (M2) tang binh quan 30,2%/mam, cao
hon mic tdng binh quidn 23,2%/mam giai
doan 2001-2005; tin dung cho nén kinh té
tdng binh quin 33,2%/nam, cao hon miuc
tang binh quédn 26,1%/nidm cua giai doan
2001-2006. Theo d6, t§ 16 M2/GDP da téng tit
mtc 0,97 14n nam 2006 1én dén 1,34 14n ndm
2010 - me cao so vdi cac nudc trong khu vuc;
ty 16 tin dung/GDP da tang tit 0,71 14n nam
2006 1én mic 1,16 1an nam 2010". Viéc mad
rong qua nhanh chinh sach tién té trong khi
ting trudng kinh té& khéng tudng xiing duge
xem la mot trong nhiing nguyén nhian din
dén lam phat 6 Viét Nam (hinh 3).

Trong nam 2011, chinh sach tién té dugc
thit chiat kha d6t ngdt: mdc taing M2 va tin
dung ctia ca nam 2011 udc dat tuong tng
duéi 10% va dudi 12%, chi bang 1/3 so véi
mic ting trung binh cta cidc nidm trude. Cé
thé thay, day 1a muc thit chit chua tiing c6
tif trude téi nay, phu hgp véi dinh huéng da
néu trong Nghi quyét 11 nham huéng téi
giam téng cau. Piéu nay da gép phén dang
ké vao viéc kéo lam phat (theo thang) giam
tuong déi nhanh trong nda cudi nadm 2011,
tit d6 gép phéan tang gia tri dong Viét Nam
vad giam stc ép lén ty gia héi doai. Tuy
nhién, viéc thét chat chinh sach kha dot
ngdt ciing tao ra nhiéu rui ro cho hé théng
va nén kinh t&, cu thé: cac doanh nghiép gap
nhiéu khé khan; thanh khoan cta cac ngéan
hang thuong mai va céac té chite kinh t& bi
thach thdc nghiém trong; thi truong bat
déng san va chitng khoan bi dinh tré.

HINH 3: Tang trudng cung tién, tin dung va lam phat, thoi ky 2000 -2012

60

w1 Tang trudng M2, %

= T3ng trudng tin dung,
%

Lam phat, %

Nguén: Ngan hang Nha nuée;

7. Goi y chinh sach

- On dinh gia ca, kiém ché lam phat, én
dinh kinh t& vi mé phai 12 muc tiéu uu tién
hang ddu. Kiém soat lam phat, én dinh gia
ca 12 mét yéu t8 co ban cta én dinh kinh t&
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sd liéu nam 2012 1a s6 du kién.

vi md, 14 mét chi s& quan trong biéu hién
can bang d61 ndi va sy lanh manh cha moéi
trudng kinh té trong nuée. Tang trudng kinh

'"Nguén: Uy ban Gidm sét tai chinh quéc gia.
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té cao, dong thoi duy tri dude mic lam phat
thdp mdi 14 tdng trudng bén viing. C6 duy
tri duge miic lam phat thap, 6n dinh ching
ta mdi ha duge mat bing 131 sudt, tao thuan
1gi cho cac doanh nghiép tiép can tin dung
v6i chi phi thap dé c6 thé gidm gia thanh,
ning cao hiéu qua san xuét, kinh doanh va
nang cao suc canh tranh. Déi véi khu vuc tai
chinh, lam phét cao va ky vong lam phat cao
lam giam 1ong tin d6i vdi dbéng ndi té va
ngan hang, gdy kho khan cho ngin hang
trong viéc huy déng vén, lam gia tang rui ro
trong cho vay va anh hudng truc tiép dén
hiéu qua kinh doanh. Trong nhiing trudng
hgp nghiém trong, lam phat cao khéng kiém
soat dudc, co thé gay ra bat 8n, réi loan hoat
dong ctia hé théng ngian hang. Lam phat cao
1a hé qua ctia nhiéu nguyén nhén, do vay, dé
kiém ché lam phat cin c¢6 su phdi hdp ddng
b gitta cac chinh sach vi mé, dac biét 1a
gitta chinh sach tién té va chinh sach tai
khoa.

- Cén c6 nhiing bién phap quyét ligt dé
giam din nhap siéu, tién tdi cAn bing can
cin thuong mai. Can bang can cin thuong
mai 12 y&u t& co ban va quan trong ctia cin
béng d8i ngoai ctia nén kinh t&, Nhap siéu
tac dong truc ti€p dén can dé1 ngoai té cua
nén kinh t€ néi chung va cia hé théng ngan
hang néi riéng. Trong trudong hdp khéng cin
déi di ngoai té dap tng nhu cdu nhap khiu
sé phat sinh khé khan cho phat trién kinh
t& - xa hoi va gy stc ép 1én ty gia héi doai.
Diéu nay tac dong manh dén tdm 1y thi
trudng va cé thé trd thanh nguyén nhan gay
ra bat 6n cho hoat déng ctia khu vuc ngan
hang. Chi ¢6 caAn bang dudc can cin thuong
mai mdi giit duge cAn ddi ngoai té cho nén
kinh t€ mét cach viing chéc, tit @6 6n dinh
gia tri d61 ngoai cta déng Viét Nam so vdi
cac dong tién khac, gép phédn tich cuc vao
viéc 6n dinh gia tri d6i ndi ctia ddng tién
Viét Nam néi chung. Diéu nay c¢6 ¥ nghia
hét sttc quan trong dé cung cd long tin déi
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véi dong tién quéc gia, d6i véi hé thong ngin
hang va d6i v6i moi trudng diu tu cha Viét
Nam. Nhap siéu 14 hé qua ctia nhiéu nguyén
nhan, trong dé ¢6 nhiing nguyén nhin mang
tinh nén tang ctia nén kinh t& Cho nén, dé
giai quyét van dé nhap sidu, Chinh pht can
c6 nhiing giai phap quyét liét, dong bd trén
nhiéu linh vuc, bao gdm céc bién phép kinh
t€ va ca cac bién phap hanh chinh, bién
phap trudc mét va bién phap lau dai.

- Can néng cao hiéu qua diu tu, khic
phuc tinh trang mat can dé1 gitia tiét kiém
va diu tu ctia nén kinh t€, gidm thiéu tham
hut can cén vang lai, 6n dinh viing chic va
lau dai can cdn thanh toan quéc té. Thuc
hién tai cd cdu doanh nghiép nha nudc va
tai cd cau dau tu cong.

Trong nhiéu nam qua, diu tu céng duge
coi 12 dong luc quan trong nhdt cho sy phat
trién kinh t€, tuy nhién, bén canh nhing
thanh cong va nhiing déng gop tich cuc vao
qua trinh phat trién cua dit nude, dau tu
céng van con nhiing han ché, nhat 1a vé hiéu
qua dau tu. Dau tu céng va quan ly diu tu
céng kém hiéu qua khong chi khién cho hiéu
qua dau tu xa hdl bi han ché, ma con lam
gia tdng nhiéu hé luy khac nhu: ting stc ép
lam phat, mat cAn d61 vi mé, gia tang chénh
léch giau nghéo, tang tinh trang tham
nhiing, han ché sitc canh tranh va chat
lugng phat trién kinh t& trong tién trinh hai
nhap quéc té€. Pau tu céng kém hiéu qua
cing lam tang ganh ndng nd chinh phu,
nhit 1a ng nuéc ngoai. Vé tong thé, md hinh
tang trudng theo chiéu rong nho gia tang
ddu tu céong da dat téd dinh, do d6, néu
khong diéu chinh thi khéng thé nang cao
hiéu qua canh tranh cta nén kinh té

Hiéu qua diu tu thap dang la yéu kém
néi co6m hién nay, diéu nay cé tac dong xau
dén toc d6 va chit lugng tang trudng kinh
té, dong thoi gay ra nhiing khé khan dang
ké d8i véi su 6n dinh cha khu vyc tai chinh
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Do @6, nang cao hiéu qua dau tu 1a mot yéu
cdu cap thiét trong diéu hanh kinh t& vi mé
cia Nha nude va cling 12 mot yéu té quan
trong hé trg cho viée gifi 6n dinh khu vue tai
chinh. Pong thdi, gidi quyét duge van dé nay
sé glip gial quyét dude nhiéu van dé khac
nhu: két cdu ha tang k§ thuat cho nén kinh
t& dugc hoan thién nhanh hon; chuyén dich
cd cdu kinh t& duge thic diy; nang suét,
hiéu qua va siic canh tranh ctia san phém,
cia doanh nghiép, cha nén kinh té€ dudc
ning cao nhanh hon, két qua la téng trudng
kinh t€ dat cao hon, tac ddng tich cuc dén
cac linh vuc khac cta doi séng xa hoi.

Cing nhu chéng lam phat, giam nhap
sifu, giam thaAm hut ngadn sach, ning cao
hiéu qua dau tu doi hoéi phai thuc hién dong
thoi nhiéu bién phap khac nhau. Trong dé,
chi trong ddy manh thuc hién chinh sach
tiét kiém chi tiéu va chi tiéu hiéu qua d ca
ba khu vuc (Nha nude, doanh nghiép va ho
gia dinh); ting din ty 1& von dau tu tu
ngudn tiét kiém trong nudc trong téng vén
d4u tu phat trién kinh té-xa héi; tang cudng
chong that thoat, lang phi trong dau tu xay
dung cd ban. Thuc hién cic bién phap tai
ciu tric khu vic doanh nghiép, ning cao
hiéu qua va stic canh tranh caa cac doanh
nghiép nha nudc. Phat trién manh hoat
déng cta khu vuc tu nhan. Diéu chinh co
cdu kinh té theo nganh, phan nganh, ving
lainh thé theo huéng phat huy lgi thé so
sanh, chuyén mon héa, tap trung héa, ting
cuong lién két theo chudi gia tri,... T4t ca
cac chinh sach kinh té vi mé quan trong néu
trén cin phai dude phéi hop giai quyét trong
mét chién lude tdng thé, c6 hé théng, véi
nhiing giai phap lién quan chiat ché véi
nhau, b8 trg cho nhau, dude bd tri sdp xép
hop 1y dé c6 thé giai quyét dude nhiu muc
tiéu khac nhau, dem lai hiéu qua cao nhét
gép phin 6n dinh kinh t& vi mé, phat trién
bén viing.

- Cling ¢6 va phat trién bén ving hé
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théng ngian hang Viét Nam; tai cd cdu hé
théng ngan hang dbéng bd véi tai co ciu
doanh nghiép nha nude va tai cd cdu dau tu
cong.

Hé thong ngan hang dudc coi 1a “huyét
mach” ciia nén kinh t€, déng vai tré quan
trong nhat trong hé théng trung gian tai
chinh. Bdi vay, hoat déng ngin hang cén
phai luén théng sudt, hiéu qua va an toan
dé duy tri su van hanh trdi chay cac hoat
déng trong nén kinh t&, gép phin thic didy
kinh t& phat trién. Hé théng ngin hang Viét
Nam dén nay di c6 nhiing budc trudng
thanh ca vé quy mé va chat lugng. Tuy
nhién, hé théng ngin hang con nhiéu bit
cip, tiém An nhiéu rai ro, cAn sém dudc
cung ¢d va phat trién bén viing nhim dap
{ing cac muc tiéu: (1) phat trién déng bd, 6n
dinh va viing chic cac dinh ché tai chinh; (2)

- nang cao nang ldc va hiéu qua hoat dong,

thuc hién tét chitc nang trung gian tai chinh
va cung cip cac san phdm va dich vu ngin
hang cho nén kinh té& va xa héi; (3) thiét lap
mot cd ché van hanh thi truong hiéu qua,
thong sudt va an toan; (4) ngian nglta va xu
1y kip thoi nhiing bat 6n phat sinh, bao dam
an toan hé théng, tranh dé xay ra khung
hoang tai chinh, tién té.

Nhiing yéu kém hién nay cua mot bd
phan céc t6 chic tin dung (TCTD) khéng
duge xut ly kip thdi c6 thé tac dong bat lgi
dén 6n dinh kinh t& vi mé va hé thong tai
chinh quéc gia. Quy mé du ng tin dung va
tai san cua hé théng cac TCTD da vugt xa
GDP lam cho hé théng cac TCTD dé bi ton
thuong tit nhitng thay déi bat 1gi ciia nén
kinh t&. Ngude lai, su bat on cia hé théng
cac TCTD ciing sé tac dong manh dén su 6n
dinh kinh t& vi m6. Mot hé théng ngan hang
yéu kém khong thé huy déng va phan bé
mét cach c6 hiéu qua cac ngudn vén trong
nén kinh té&, déng thoi anh hudng tiéu cuc
dén chinh sach tién té. Do d6, cd cdu lai hé
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théng cac TCTD la yéu cdu cin thiét dé lanh
manh héa, ndng cao hiéu qua va niang luc
canh tranh ctua cac TCTD, tit d6 gép phin
én dinh kinh t&€ vi mé, nang cao hiéu qua
ddu tu va tang trudng kinh t& bén viing. Dé
thyc hién muc tiéu Chién luge phat trién
kinh té& - xa héi giai doan 2011-2020 va Ké&
hoach phat trién kinh t€ - x& hoi 5 nam
2011-2015, Viét Nam cén phat trién mét hé
théng cac TCTD c6 quy md 16n hon, chit
lugng va hiéu qua hoat dong t6t hon. Pong
thoi, trong b6i canh Viét Nam dang hoi
nhap quéc té ngay cang sdu rdng, thi hé
théng cac TCTD ciing can phai dude cing cd
va phat trién dé c6 di kha ning tan dung co
héi phat trién méi va ddi phé véi nhiing
thach thiec, cd séc tit bén ngoai nhu khing
hoang, nhiing bién doéng bat lgi caa thi
trudng tai chinh, tién té quéc t& DEé tai co
cdu hé théng ngin hang thanh céng, mot
trong nhiing diéu kién quan trong la phai
dong thdi tai co cdu cac doanh nghiép nha
nudc va tai cd cdu dau tu cong./.
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