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Bt mla xuan lai vé trén mai trudng Dai hoc Kinh t& - Luat than yéu! Mla
xuan dén mang theo niém vui trong léng ngudi cling la niém vui don xuan

dau tién cla ddi ngl nhiing ngudi ldm chuyén san tré tudi. Cing hda trong
khdng khi ron rang don xuan ve, Ban bién tp chuyén san Kinh t& tai chinh ngén hang
ra mat ban doc chuyén san sd 2 véi chi dé Tong két kinh t& Viét Nam nam 2011.

Nam vira qua & mdt ndm nhigu thi thach v@i kinh t&€ nudc nha trong viéc can
ddi gitta muc tidu tang truéng va gilt dn dinh cac chi bao kinh t& vi md, mat nadm véi
nhigu chich sach ddi méi va tai cau tric nén kinh té& duoc thuc hién. Thé gidi trai qua
mdt giai doan khd khan véi cudc khing hoang no cong & chau Au, cac ddu tau kinh
t& tang truéng cham chap v&i nhidu bat dn chinh tri cdng v6i tham hoa kép ddng
dat, séng than, nguy co tham hoa hat nhan. Digu nay ldm anh hudng khdéng nho dén
mdt qudc gia dang phat trién véi d6 mé thuong mai L6n nhu Vigt Nam.

Dd kinh t& nuéc nha gdp nhiéu bién ddng nhung véi nhiing quyét sach phd hop,
kip thdi véi dién bién thi trudng, Chinh phd va Ngan hiang Nha nuéc da chéo lai con
thuyén kinh t& Viét Nam can dich thanh cdng ndm 2011. DAu ndm méi la thai diém dé
chiing ta clng nhin lai nhiing su kién da qua va dua ra k& hoach cho tuong lai, Ban
bién tdp mong mudn géi dén ban doc gdc nhin cla sinh vién nganh tai chinh ngan
hdng vé nhiing két qua dat duoc va han ché& cén ton tai cla kinh t& Viét Nam nam
vlra qua, v&i su hudng dan nhiét tinh cla cac thay cé trong Khoa Tai chinh - Ngan
hdng Ban bién tdp hy vong sé mang dén cho ban doc nhiing bai viét chat luong nhu
mdt mén quad y nghia nhan dip Tét dén xuan vé.

To chuyén san da duoc chudn bi kj cho sd dau xuan song ddi ngd nhiing ngudi
viét bai con non tré khdng tranh khoi thiéu sot. Vi vdy Ban bién tdp mong nhan duoc
nhigu § kién nhan xét, déng gop va bai vigt cdng tac t phia ban doc dé hoan thién
hon nita ndi dung t& chuyén san ciing la d& phuc vu tdt hon trong nhitng [dn xuat ban
téi. L&i cudi, nhan dip xuan Nham Thin 2012 Ban bién tap kinh chic qui doc gia mét
ndm méi nhidu thanh cdng, chic cho chuyén san ngdy mdt phat trién va tré thanh
hinh anh than thudc véi sinh vién Truéng Dai hoc Kinh t& - Luat.
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TIEU DIEM

TONG KET KINH TE VIET NAM 2011

KINH TE Vi MO
NHUNG NET NOI BAT

Nam 2011, kinh t& todn cau chao dao trong ndi lo v& nguy co suy thoai kep cd thé nd ra. Kinh t& thé gidi ting
truong cham lai; khung hoang no ¢dng Chau Au, nguy co v& no hang loat cda cac nubc trong khdi Eurozone va
kéo theo dd (a sy mat diém mdt cach nhanh chéng cla thi trudng ching khoan toan toan cau. Gidi dau tu thé
gidi trd nén hoang loan trong viéc tim noi tri an cho tai san cda minh, chua bao gie khai niém tai san an toan
lai thay ddi nhanh d&n vay. Ngay ca My, nén kinh t& lon nhat thé gidi cling khdng tranh khéi nguy co suy thoai.
Dau thang 8, du luan thé gidi xdn xao trudc tin ng cdng My da vuot 100% tdng san pham qudc ndi, néu khdng
kip diéu chinh trdn no cdng thi khdng chi cd My, ma nén kinh t& cla nhiéu qudc gia sé roi vao tinh trang khing
hoéng, suy thoai.. Tat ca nhing diéu ndy da lam nén blc tranh kinh t& thé gidi v cling am dam.

a mot nudc phu thudc Ién vao
Lxué’t kh3u va dau tu nudc ngoai,
Viét Nam ciing khéng thé tranh

khoéi nhiing tac déng xau cla kinh té
thé gidi. Su bién déng manh cua gia
vang, gia USD trén thi trudng thé gidi
khién kinh té trong nudc chiu nhiéu tac
doéng tiéu cuc. Tuy nhién, nhin téng thé
buc tranh kinh té€ Viét Nam 2011, ta van
thdy c6 nhiéu diém sang ndi bat trén
nén téi.

1. Két qua dat duogc

1.1.T6c d6 tang trudng kinh té

Trong diéu kién kinh té€ Viét Nam &
muc lam phat cao trong nhiéu thang
lién, ta budc phai hy sinh tang truéng
dé kiém ché lam phat. Tuy nhién, thu
nhap GDP van tang déu qua cac quy,
quy sau cao hon quy trudc, cu thé: quy |
tang 5,5%, quy Il tang 5,6%, quy lll tang
5,76% (Biéu @6 1). Dy kién dén hét ndm
2011, t6c d6 tang trudng kinh té€ nudc
ta & muc 5,9%, van thudc nhom cé mic
tang truéng kha cao trong khu vuc
va trén thé gidi. Véi két qua trén, GDP
binh quan dau ngudi nam 2011 udc dat
khoang 1200 USD.

Bié’u do 1: Toc do tdng tnf(’mg GDP qua cdc quy

Nguon Tong cuc Thong ke

Trong téng thu nhap GDP, tinh dén
hét thang 9/2011, khu vuc néng - lam
nghiép va thuly san tang 2,39%, dong
g6p 0,39 diém phan tram vao muc ting
truéng chung; khu vuc céng nghiép va
xay dung tang 6,62%, déng gép 2,76
diém phan tram; khu vuc dich vu ting
6,24%, dong gop 2,61 diém phan tram.

Biéu dé 2: Tang trudng GDP va cdc khu vuc kinh té
giai dogn 2006-2011

Nguo'n. ong cuc Théng ké

T Biéu d6 2, ta 6 thé thay khu vuc
Céng nghiép - xay dung tiép tuc khdng
dinh vai trd tru cot clla nén kinh té khi
ti€p tuc duy tri muic tang trudng cao
trong nhiéu thang lién tiép.

1.2. Can can xuat nhap khau

Tinh dén hét thang 11/2011, téng
kinh ngach xuat khiu dat 87,2 ty USD,
tang 34,7% so va&i cung ky nam 2010.
Trong dé: Khu vuc kinh té€ trong nudc
dat 37,8 ty USD, tdng 27,7%; khu vuc cé
vén dau tu nudc ngoai (k& ca dau tho)
dat 49,4 ty USD, tang 40,7%. Kim ngach
hang hoa xuat khau mudi mét thang
tang cao so vd&i cung ky nam trudc,
mot mat 1a do luong xuat khdu mot sé
mat hang tang, mat khac do don gia
xuat khau ca nhiéu mat hang trén thi
trudng tang va & muc cao. Thi xuat khiu

PHAM PO LAN ANH - MAI THI HANG

- K09404A -

I6n nhat cda Viét Vam hién nay van la
Hoa Ky (chiém 17,8% t6ng kim ngach
xuat khau), ti€p dén la EU, ASEAN, Trung
Quéc.

Kinh ngach nhap khiu hang héa dat
96,1 ty USD, tang 26,4% so vdi cung ky
nam 2010. Trong d6: Khu vuc kinh té
trong nudc dat 52,6 ty USD, tang 23%;
khu vuc c6 von dau tu nudc ngoai dat
43,5 ty USD, tang 30,8%. Thi truong
nhap khau nhiéu nhat van la Trung
Qudc vai kim ngach 19,6 ty USD (tang
23,3% so véi cung ky ndm 2010).

Nhu vay, nhap siéu udc tinh chi
khoang 8,9 ty USD, bang 10,2% kim
ngach hang hda xuat khau, thap hon
so v&i muc 9,5 ty USD culia cung ky nam
trudc.

Biéu d6 4: Kim ngach xudt nhdp khdu
giai doan 2006 — 2011

Au p kcni

Nguon Tong cuc Thong ké

1.3. Dau tu truc ti€p nudc ngoai

Mac du chju tac ddng manh mé cua
kinh té thé gidi, dau tu truc ti€p nudc
ngoai c6 xu huéng van tang 1% so vai
cungkynam 2010.Tinh dén 20/11/2011,
dau tu truc tiép nudc ngoai dat 12697,4
triéu USD, bang 83,8% so véi cung ky
nam 2010. Trong dé chu yéu tap trung
vao cac nganh céng nghiép ché bién,
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ché tao (chiém gan 50% téng s6 von
dang ky).

2. Nhirng mat han ché

Bén canh nhing diém sang néi bat
clia nén kinh té, ta van khéng thé quén
dé cap t6i nhiing mat chua dat cta kinh
té trong nudc trong mét ndm qua

2.1.Lam phat qua cao

Chua két thic nam 2011 nhung chi
s6 gia tiéu dung da leo thang chéng
mat va cham méc 18.5% so vai cubi nam
2010. Nhu vay chi sé gia tiéu dung thuc
té€ da cao hon rat nhiéu so véi muc tiéu
nam 2011 ma Quéc hoi da théng qua
héi cudi nam 2010 (chénh tGi 12%). C6
thé& néi chua ndm nao ma dé chénh gitia
muc tiéu ma chinh phu dé ra véi thuc
té lai nhiéu dén thé. Va cling chua ndm
nao Chinh phti phai nhiéu lan diéu chinh
muc tiéu lam phat dén thé. Mac du ngay
tr dau nam 2011, chinh pha da quyét
liét chi dao “Kiém ché lam phat, 6n dinh
kinh té vi m6” la muc tiéu hang dau, dua
lam phét vé méc mét con s6... Nhung
nhin vao hién trang, c6 thé thdy ching
ta da qua cha quan va chua cé nhiing
bién phap can thiép kip thoi, phu hgp
dé giai quyét bai toan nay.

Lam phat la can bénh kinh nién cla
kinh té€ Viéet Nam. Nguyén nhan can ban
nhat, xuyén suét nhat van la sy khéng
nhat quan va niia vai trong viéc thuc
hién cac muctiéu. Nén kinh té phai géng
minh dam béo téc dé tang trudng kha
trong béi canh khé khan cda kinh té thé
gidi, vira ra stic kiém ché& con ngua “lam
phat”. Mé hinh tang trudng con nang vé
chiéu réng, chua huéng dén xay dung
mot chudi gia tri tdng trudng cao, nang
suat lao déng thap, phan bd ngudn vén
chua hiéu qua...

Lam phat qua cao chinh la yéu té
dan dén su bat &n kinh t& vi mé, niém tin
vao hiéu qua chinh sach ctia nha nuéc
cing nhu cac cong cu diéu hoa kinh té
gidm sut. Bat n vi mé la ddu hiéu nhac
nh& nhing thanh qua tang truéng ma
ching ta dat dugc rdt mong manh va
gay thiét hai khéng nho dén kinh té xa
hoi. Thit nhat: cdc nha dau tu lo ngai
rang rui ro cla viéc dau tu tang cao, tam
li e ngai, tham do khi cadn nhdc cac quyét

dinh; thd hai: niém tin bi lung lay khién
chung ta kho tiép can véi nhiing nguén
von, du an tot ti nudc ngoai; thi ba: né
chinh la nguyén nhan gian ti€p dan dén
su mat gia ctia dong ndi té khién tinh
trang vang héa, dé la héa cang tr& nén
trdm trong hon.

2.2. Chinh sach ty gi4, lai suat bat cap
Sau moéc diéu chinh tang ty gia lén
t6i 9.3% vao thang 2/2011, dién bién ty
gia & Viet Nam trong ndm qua tiém an
nhiéu phuc tap (Biéu d6 5).
Biéu d6 5 Ty gid USD/VND nim 2011

sssss

Ngudn: http://www.tradingeconomics.com

Ngan hang nha nudc (NHNN) kiém
ché muc tang ty gid khéng qua 1% cho
dén cu6i nam 2011 da gay ap luc khong
nhd dén thi trudng tién té. Cu thé, c6 thai
diém ty gid lién ngan hang tang lién tuc,
de doa ngudng cho phép. Cac doanh
nghiép, nha nhap khiu phai mua dé la
tir ngan hang vai gia cao ngat ngudéng,
gay thiét hai khéng nho. Vai lugng kiéu
héi dat t6i 9 ty déla, can can thanh toan
thang du 3 ty d6, du trir ngoai hoi cla
ching ta c6 tang nhung véi tiém luc &
muc hai tuan nhap khiu, khé cé thé néi
rang ty gia ma NHNN an dinh trong nam
nay chi c6 thé duy tri qua nam tdi.

Lién quan truc tiép dén van dé ty gia,
c6 thé thdy mot trong nhiing nguyén
nhan néi bat la muc chénh léch lai suat
VND va USD hoi gitta ndm 2011 (chénh
léch dén 10%), ma thuc chat la chung ta
da dé lai suadt VND & muic qua cao so vdi
dong tién cac nudc khac. Vi nhiing bién
phép hanh chinh cing ran, lan dau tién
NHNN dua lai suat tién gui VND ki han
mot nam vé muc 14% dong thoi quyét
liét thuc hién tran lai suat 6% vdi ki han
duéi mét thang, cham dut cudc chay
dua lai suat dai haoi clia cdc ngan hang
thuong mai (NHTM). Hé th6ng ngén
hang dat vao mot khung quy dinh, gidm
sat chat ché, hang loat cac vu vi pham
tran 1ai suat dugc vach mat chi tén va xi

TIEU DIEM

li nghiém minh. Muc dich t6i thugng clia
NHNN la kéo lai suat cho vay xuéng muc
17% - 19%, gidm chi phi 1ai vay - nguyén
vong hang dau ctia cac doanh nghiép
(DN). Nhung chi moét phan rat nhd moét
s6 DN xudt khdu, dap ung nhiing yéu
cau khét khe cia NHTM mdi c6 thé tiép
can véi ngudn von vay nay. Nhu vay
c6 thé néi rang chinh sach lai sudt cta
NHNN van chua thuc su gidi quyét dugc
kho khan cta cac doanh nghiép va ca
nén kinh té.

Hé qua clla mét loat cac bién phap
cling ran trén la mét cudce “dai phau” hé
théng tai chinh Viét Nam vai cong cudc
tai cau trdc cac NHTM. Day thuc su la
mot van dé khé, can c6 mét 16 trinh cu
thé, mot qua trinh lau dai va phuc tap va
rat can mot su thédng nhat, ré rang ca vé
co ché, muc tiéu va cac chinh sach phu
hop tU phia NHNN.

2.2. Thj trudng vang van chua c6
giai phap thoa dang

Nam vtra qua NHNN cling manh tay
can thiép thi trudng vang bang cac giai
phap mang tinh tam thaoi, gay nhiéu y
kién, du luan trai chiéu. Gia vang trong
nudc lién tuc l1ap dinh mdi, ¢6 thai diém
chénh léch gilra giad vang Viét Nam va
thé gidi 1én t&i hon $200. D€ binh 6n
gia vang, NHNN ban hanh théng tu 32
cho phép mét s6 cac NHTM don ct nhu
G5, G7 dugc phép ban vang, kinh doanh
vang tai khoan. Bién phap nay gop phan
ha nhiét con s6t vang trong nuéc nhung
con tén tai nhiéu diéu bat cap. Tht nhat:
khong thé pht nhan nhém G5, G7 da
gian ti€p gay nén con sot ty gia lién tuc
trong thang 10 vira qua (khi ho tich cuc
gom dbla dé ki quy, déi tién déng); thur
hai la nhiing cau hoi nghi van lién quan
dén Igi ich nhom khi NHNN khong kiém
soat gia vang binh 8n ma cac don vi nay
ban ra thi truong.

DPau thang 11, NHNN trinh thi tuéng
chinh pht nghi dinh méi vé quan li kinh
doanh vang, thé hién quyét tam quan
li thi trudng vang chdt ché, tap trung.
Xung quanh ban Du thdo nay con nhiéu
ban khoan va gay tranh luan vé tiéu chi
lua chon doanh nghiép, nang luc phuc
vu thi trudng khi ap dung nghi dinhs

chuyensantecnh@uel.edu.vn
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md&i liéu cé kha thi... Chinh vi vay, ban
du thao van chua dugc phé duyét va cé
hiéu luc. Mat khac, anh hudng cuda kinh
té€ thé gi6i con nhiéu khé khan, tam li e
ngai lam phat cao nén nam 2012 dugc
hda hen la mot ndm sbéi dong cha thi
trudng vang cling nhu cac nha soan
thao chinh sach.

2.3. Thi truéng ching khoan, bat
dong san am dam

“Khat von” va tinh thanh khoan kém
bao trum hang loat doanh nghiép bat
dong san (BDS). Lai suat ngan hang qua
cao, gid nguyén vat liéu xdy dung tang
hang loat coéng véi thanh khodn kém
khién nhiéu doanh nghiép lao dao, khén
dén. Loi ra cho BDS con nhiéu bé tac khi
ma gid cd con qud suc véi ngudi mua, cac
NH thu hep khoan cho vay BDS. Doanh
nghiép lao dao vi khéng ban dugc hoac
phai can rang chiu 16, NH khén dén bai
sO ng xau lién quan dén tin dung BDS
khoéng hé nhoé. Khoé khan tir BDS con anh
hudng truc tiép dén cac nganh thép, vat
liu xay dung... Céi vong ludn quan nay
néu khong dugc ma ndt thi tinh trang
hiu hat cta thi trudng c6 thé kéo dai qua
nam 2012.

Béng ma am dam am anh TTCK Viét
Nam trong suét nam 2011. Nhiéu sai
pham tir cdc cong ty ching khoan, dan
vi niém yét trén san bi phanh phui. Hang
loat vu lum xum lién quan dén Dugc
Vién Dong, Bong Bach Tuyét da gay
tam li hoai nghi vé su diéu hanh, giam
sat, quan li ca UBCKNN vdi thi truong
nay. Thiét nghi, UBCKNN can phoi hop
vSi NHNN dé dua ra nhiing chinh sach
tich cuc va cu thé hon nira véi cac doanh
nghiép, thao g& nhitng khoé khan trong
san xuat - kinh doanh ciing nhu diéu
chinh cac quy dinh d& TTCKVN khéi sac
hon trong nam tai.

3. Muc tiéu cho nam 2012

Trudc nhiing bat cap cta nén kinh té
Viét Nam, Héi nghi lan thia 3 Ban chéap
hanh TW DPang lan thi 11 da dua ra muc
tiéu tai cdu trdc nén kinh té Viét Nam.
Trong d6 nhiém vu hang dau phai la
tai cau tric dau tu cong (hiéu qua va sir
dung vén), ca cdu lai thi truding tai chinh
(trong tam la tai ciu truc hé théng ngan
hang) va tai cdu tric doanh nghiép nha
nudc. Pay la muc tiéu rat quan trong,
anh huéng I6n dén kinh té€ Viét Nam
nam 2012, cling nhu 16 trinh 5 ndm tdi.
Do vay téi cau truc can phai c6 16 trinh

phu hgp. Bén canh d6, can phai thay déi
du bdo ngan sach ciing nhu cdc mé hinh
kinh té du bdo, nham du bao chinh xac
hon kinh té Viét Nam. Tir d6 c6 thé dua
ra cac quyét sach phu hgp hon véi tinh
hinh kinh té trong nudc, tranh viéc dua
ra muc tiéu vuot qua xa kha nang thuc
hién nhu nam trudc.
Du bdo mt so chi tiéu kinh té Viét Nam 2011-2012

(Don vi: %)
2011 | 2012
GDP 58 6,3
CPI 18,8 | 12,1
Tham hut TKvédng lai | 4,7 38
Ty lé thdt nghiép 5 5
Ngudn: IMF

Nam 2012 dugc cho sé la nam kho
khan déi vai kinh té€ Viét Nam khi vira
phai d6i mat véi nhing dién bién bat
thudng clia kinh té€ thé& gidi, vira phai
thuc hién “dai” cdi cach nhiéu mat nén
kinh té. Lam thé nao dé quy hoach chién
lugc phat trién kinh té€ dat hiéu qua ngay
tir dau nam, cing nhu cé dugc tdm nhin
xa, khac phuc nhiing bat cap? D6 la
cau héi khoé cho nhitng nha hoach dinh
chinh sach. Va du theo du bao cla IMF,
nam 2012 tinh hinh kinh té sé lac quan
hon: lam phét sé dan dugc day Ui, téc
d6 tang trudng GDP sé cao hon so véi
nam 2011(Bang 1). Nhung néu ta khéng
c6 nhling chinh sach quyét liét ngay tu
dau, nén kinh té van sé dé sa vao tinh
trang bat 6n nhu nam nay. "

TAI LIEU THAM KHAO
1. T6ng cuc Thong ké: http://www.gso.gov.vn/

2. Tong quan kinh t& Viét Nam nam 2010 va trién
vong ndm 20711 - TS. Nguyén Hong Nga - Nhdt Trung
3. Ngdn hang Nha nuéc Viét Nam: http://sbv.gov.vn
4. (dc trang bdo mang:
http://Cafefvn/
http://vnexpress.net/
http://vietstock.vn/

http://vneconomy.vn/
http://kinhtevadubao.vn;...

gay tu dau nam, Chinh phu
N da quan triét muc tiéu phat

trién nam 2011 khi ban hanh
Nghi quyét 11/NQ-CP vé nhiing gidi
phép chu yéu tap trung kiém ché& lam
phat, n dinh kinh té vi mo, bado dam
an ninh xa hoi, ban hanh 24/02/2011,
¢6 hiéu luc cuing ngay do thu tudng
Nguyén Tan Ding ki.

Thuc hién chinh sach tién té chat
ché, than trong, va chinh sach tai khod
that chat, cat giam dau tu cong, gidm
béi chi ngan sach nha nudc; thac ddy
san xuat, kinh doanh, khuyén khich
xudt khau, kiém ché& nhap siéu, su
dung tiét kiém nang lugng va diéu
chinh gia dién, xang dau gan vai ho
trg hd ngheo.

Phéi hop hai hoa gitia chinh sach
tién té va chinh sach tai khoa dé kiém
ché lam phat; diéu hanh va kiém
soat dé dam bdo t6c dod tang trudng
tin dung nam 2011 dudi 20%, téng
phuong tién thanh toan khoang 15-
16%; giam téc do va ty trong vay vén
tin dung ctia khu vuc phi san xuat
nhat la linh vuc bat dong san, chiing
khoan.

Kiém soat chat ché hoat déng
kinh doanh vang, trong quy 11/2011
phai trinh Chinh phd ban hanh Nghi
dinh vé quan ly hoat déng kinh do-
anh vang theo hudng tap trung dau
ma&i nhap khau vang, tién tdi x6a bd
viéc kinh doanh vang miéng trén thi
truong tu do; ngan chan hiéu qua cac
hoat déng budn lau vang qua bién
gidi.

Chinh sach tién té:

M& dau cho nhing budc di cua
chinh sach tién t& NHNN d& ban hanh
Chi thi 01/CT-NHNN ngay 01/3/2011.
Chi thi vé thuc hién giai phap tién té
va hoat d6ng ngan hang nham kiém
soat lam phat, 6n dinh kinh t& vi mé
va ddm bao an sinh xa hoi.

Thong d6c Ngan hang Nha nudc
yéu cau cac don vi thudéc Ngan hang
Nha nudc Viét Nam va té chuc tin
dung thuc hién nhiém vu va giai
phap:

Xay dung va thuc hién k& hoach
kinh doanh nam 2011 phu hgp véi
muc tiéu téc do tang tin dung dudi
20%. Ki€ém soat téc dod ting trudng
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CHiINH SACH TIEN TE 2011:
MOT NAM NHIN LAI

TRAN NGOC NHAN - TON NU NGOC BONG
- K08404T -

Nhin lai mdt ndm thang tram cda nén kinh t& Viét Nam khi phai duong dau véi nhing khé khan nhu lam phat,
lai suat tdng cao, muc tidu han ch& tang truéng tin dung.. Chinh phd da thuc hién khéng it cac chinh sach nhdm
vuc day thi trudng tién té dang cd phuc hdi sau con khing hoéng. Vay hay clng nhin lai nhiing budc di cla nén
kinh t& nuéc nha dé thdy ro hon két qua dat duoc va van dé con tdn dong sau nhing chinh sach nay.

tin dung, dong thai diéu chinh manh
€O cau va nang cao chat lugng tin dung.
Thuc hién gidm téc d6 va ty trong du
ng cho vay linh vuc phi san xuat so véi
nam 2010, nhat la linh vuc bat dong san,
ching khoan; dén 30 thang 6 nam 2011,
ty trong du ng cho vay linh vuc phi san
Xuét so vdi téng du ng t6i da 1a 22% va
dén 31 thang 12 nam 2011, ty trong nay
t6i da 1a 16%. Trudng hgp té chuc tin
dung chua thyc hién dugc ty trong nay
theo 16 trinh, Ngan hang Nha nudc Viét
Nam &p dung ty |& du trir bat budc gap
hai (02) lan so véi ty |é du trir bat budc
chung déi véi t6 chic tin dung va bién
phap han ché& pham vi hoat dong kinh
doanh trong 06 thang cudi nam 2011 va
nam 2012.

o Dbay la nhitng muc tiéu
“xuong s6ng” cho mot
nam thuc hién that chat
tién té cha NHNN, biét
rang dé dat dugc két

qua nhu da dinh la §

rat khé. Nhung Théng d6c NHNN da ndi
“khé van phai lam’, thé hién quyét tam
thuc hién that chat tién té.

- Cac quyét dinh vé lai suat tai cap
von, lai suat cho vay qua dém trong
thanh toan dién tu lién ngan hang va
cho vay bu dap thiéu hut vén trong
thanh todn bu trtr cia Ngan hang Nha
nudc Viét Nam déi véi cac ngan hang

M&t ndm, nam lan thay déi lai suat,
NHNN d& c6 nhiing thay d8i dang ké
trong lai suat diéu hanh (bdng).

Su thay déi lién tuc nay cho ta mét
cai nhin vé su diéu hanh khéng hiéu qua
cta NHNN, khi ma chi khi nao thi trudng
c6 bién déng NHNN lai thay déi lai suat
dé phu hop véi su thay déi do, khéng
hé c6 su chi
doéng, khong

do ludng trudc nhiing thay d6i c6 thé
Xay ra.

- Quy dinh murc lai suat huy dong
vén t6i da bang déla My ctia té chc, ca
nhan tai té chuic tin dung

Nam trong khudn khé cac gidi phap
thuc hién Nghi quyét 11, NHNN ciing
da ban hanh nhiing théng tu nham
kiém soat lai suat huy dong bang USD &
trong nudc tuong quan hgp ly so véi lai
suat suat thi trudng quoc té, gop phan
8n dinh thi trudng tién té va ngoai héi.

* Théng tu sé6 09/2011/TT-NHNN
ngay 1/6/2011

Quy dinh lai suat huy dong vén toi
da bang déla
My 4p dung
déi vai t6 chuc
" la ngudi cu
| trq, t6 chuc la
' ngudi khong
cu tra (trir té
chuc tin dung)
& 1%/nam, déi
véi cd nhan la»

chuyensantecnh@uel.edu.vn
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17/2/2011 Quyét dinh s6
271/QD-NHNN
8/3/2011 Quyét dinh s6
379/QD-NHNN
31/3/2011 Quyét dinh s6
692/QD-NHNN
29/4/2011 Quyét dinh s6
929/QD-NHNN
6/10/2011 Quyét dinh s6

2210/QD-NHNN

ngudi cu trd, khéng cu trd la 3%/nam.

* Théng tu s6 14/2011/TT-NHNN
ngay 1/6/2011

Qui dinh lai suat huy déng von t6i da
bang déla My &p dung déi véi té chic la
ngugdi cu try, t6 chiic la ngudi khéng cu
trd (trir t6 chic tin dung) la 0,5%/nam;
déi véi ca nhan la ngudi cu trd, khong cu
tra la 2%/nam.

- Quy dinh muc lai suat huy déng von
t6i da bang déng Viét Nam

* Théng tu s6 02/2011/TT-NHNN ra
ngay 3/3/2011

Qui dinh 1ai suat huy déng vén bang
déng Viét Nam (lai suat tién gi; 1ai suat
chung chi tién gui, ky phiéu, tin phiéu va
trai phiéu) ctia cac té chuc (trirté chuc tin
dung) va ca nhan bao gébm ca khoan chi
khuyén mai dusi moi hinh thdc khong
vuot qua 14%/nam.

Tuy nhién, qui dinh van chi la qui
dinh, hién tai cdc ngan hang van dang
thod thuan ngam véi khach hang tai
nhimng muc i suat cao han. Va dé nang
cao tinh thanh khodn cua cac ngan
hang, mét qui dinh méi vé lai suat déi
vGi ky han ngan dugc ban hanh.

* Théng tu sé 30/2011/TT-NHNN ra
ngay 28/9/2011

Qui dinh lai suat t6i da ap dung déi
vaGi tién gui khong ky han va cé ky han
dudi 1 thang la 6%/nam.

Qua day, NHNN mong muén c6 mét
su chuyén déi ti nhilng ky han ngan
sang ky han dai hon, gidm bét rui ro vé
thanh khoan. Vi chac chan rang so véi
lai suat 14%/nam thi khoan lai suat 6%/
nam la qua thap, nhu vay nguai gui tién

quy dinh 13i suat la 11%/nam
quy dinh lai sudt la 12%/nam
quy dinh 13i suat la 13%/nam

quy dinh lai suat tai cap vén: 14% /nam; lai
suat chiét khdu: 13% / nam va lai suat cho vay
qua dém trong thanh toan dién ti lién ngan
hang va cho vay bu dap thi€u hut vén trong
thanh toan bu trir [a 14% /nam.

quy dinh lai suat tai cap vén 15%/ nam, va lai
sudt cho vay qua dém trong thanh toan dién
trlién ngan hang va cho vay bu dép thiéu hut
trong thanh toén bu trir la 16%/ nam.

sé chon ky han dai hon dé gui tién.

Va cling dé han ché viéc rut trudc han
cla ngudi gui tién, NHNN da ban hanh
Thong tu's6 04/2011/TT-NHNN vao ngay
10/3/2011, quy dinh muc lai suat t6i da
trong trudng hgp té chiic, ca nhan rat
tién gui trudc han tai té chic tin dung la
lai suat tién gti khong ky han thap nhat
cla t6 chuc tin dung theo tling déng
tién.

- Quy dinh vé cham dut huy dong va
cho vay vén bang vang cla té chuc tin
dung

* Thong tu 11/2011/TT-NHNN ngay
29/4/2011 dugc ban hanh nham qui
dinh cac TCTD khéng dugc phép cho
vay von bang vang déi véi khach hang
va cac TCTD khéc, khong dugc gui vang
tai TCTD khac, khong dugc thuc hién cac
nghiép vu uy thac, dau tu va cac hinh
thiic cap tin dung khéc bang vang.

* Va TCTD cilng khong dugc phép
huy déng vén bang vang, tri trudng
hgp phat hanh ching chi ngan han
bdng vang dé chi trd theo yéu cau cla
khach hang khi sé vang thu ng va ton
quy khéng du dé chi trd. Va viéc phat
hanh chiing chi nay sé cham dut vao
ngay 1/5/2012.

bay la moét trong nhitng hanh déng
ti€p theo ctia NHNN trong viéc siét chat
hoat déng kinh doanh vang trén thi
trudng. Sau chudi bién phap dong cla
cac san giao dich vang va kinh doanh
vang qua tai khoan & nudc ngoai; ban
hanh théng tu thu hep hoat dong huy
déng va cho vay bdng vang cla céc té
chuc tin dung trong nam 2010, thi bay
gid NHNN cdm han viéc huy déng va
cho vay bang vang. Muc dich lam giam

tinh trang dola hod, gidm hién tuong
dau co vang, nhap lau vang va gép phan
6n dinh thi trudng tién té va ty gia.

Nhan thay trong nam qua NHNN,
Chinh phd cung B6 tai chinh da ban
hanh rat nhiéu diéu luat va tuong déi
“cling tay” dé hudng chinh sach tién té
di theo dinh huéng nham dat dugc hiéu
qua muc tiéu da dé ra.

Nhiing két qua dat dugc (Tinh
dén hétthang 11/2011)

Vé tién té, tin dung: Téng phuong
tién thanh toan M2 dén ngay 30/8/2011
tang 9,16% so vd&i cudi nam 2010, thap
hon muc tang 19,87% va 16,41% cUa
cung ky nam 2009 va 2010. Tin dung
d6i v6i nén kinh t& dén ngay 30/8 tang
8,85% so véi cudi nam 2010, thap hon
muc tang 16,9% cda cung ky ndm 2010
nhung bang khodng 50% téc dé ting
tin dung du kién ca nam 2011 (khoang
15-18%).

Ca cdu tin dung chuyén huéng tich
cuc, theo dung chi dao cta Chinh phu:
Uédc tinh dén cuédi thang 8, tin dung
d6i véi linh vuc san xudt tang 14,79%,
trong d6 tin dung néng nghiép, ndng
thén tang 30,5%; tin dung xudt khau
tang 35,02%; tin dung phi san xuat giam
-16,95%, trong d6, du ng cho vay dé
dau tu, kinh doanh ching khoan giam
-43,03%, du ng cho vay dé dau tu kinh
doanh bat dong san giam -10,1%, du ng
cho vay tiéu dung giam -23,12%. (*)

Néu so vai chi tiéu diéu chinh tai Nghi
quyét 11 ctia Chinh phu la téng trudng
téng phuong tién thanh toan 15%, tin
dung 20%, ca hai con s6 ké trén déu cho
thay NHNN duéng nhu dang thuc hién
chinh sach tién té chat ché hon so véi
“tran” cho phép. Huy déng vén cho thay
khé khan nhat dinh, téng s6 du tién gui
giam, do tinh hinh lam phét cao, 1ai suat
qui dinh thap hon ki vong ctia ngudi gui
tién. Bi cling vai khé khan huy dong la
van dé thanh khoan ctia hé théng ngan
hang. Theo B K& hoach va Pau tu, “tinh
trang thiéu thanh khoan, nguy co mat
kha nang thanh todn khong chi xady ra
d6i véi ngan hang nhd ma ca cac ngan
hang I6n. Mot dién bién dang luu y khac,
& goc do tin dung huy déng va cho vay
nén kinh té€ dang co6 su phan héa r6 rét
gitia hai kénh noi té va ngoai té. Cuthé la
giao dich ngoai té tang hon nhiéu so vai
noi té. Day la két qua cua tinh hinh lam
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phat cao va chénh léch 1ai suat qua I6n
gilta hai loai von”.

Lai suat: Lai suat huy dong tang dén
17-19% cho cac ky han, ca biét [én 20%,
lai suat khong ky han khoang 10%; lai
suat cho vay dao dong khoang 20-25%,
ca biét l1én dén 27%; lai suat lién ngan
hang khodng 20-22%.

Nhu vay, véi cac s6 liéu nay cho thay
thuc té viéc cadc ngan hang thuong mai
huy déng vugt tran quy dinh 14%, déng
thai hut tién quyét liét nhung dudng
nhu chua dd. Mic chénh léch cao vé lai
suat huy dong va cho vay ciing dién ra
vGi kénh ngoai té. Lai suat tiét kiém USD
khong ky han khodng 0,1-1%/nam, cac
ky han khac tu 2,6-3%. Trong khi do, lai
suatchovay USD phé bién & muic 6-7,5%/
nam déi véi ngan han; 7-8,5% déi véi
trung va dai han. Lai suat huy dong vén
binh quan tang khoang 3% so vGi cudi
nam 2010 (nam 2010 binh quan khoang
12%/nam). Chénh léch gita lai suat huy
dong va cho vay kha 16n (khodng 3-4%).
Tham khéo cho chi tiét trén, di liéu bao
cdo clia Ngan hang Nha nudc cho biét,
lai suat huy déng VND binh quan cudi
nam 2010 & muc 12,44%/nam. Tu nhiing
con sé trén, mot tinh toan thong thudng
cho thay lai suat huy déng VND binh
quan cla cac ngan hang thuong mai la
khoang tir 15% - 15,5%/nam, dugc dé
cap mot cach chinh thiic tir bdo cao cla
co quan chic nang, thay vi trong céc
thong tin phan anh thdai gian qua.

Diéu nay la trai v&i Théng tu s6
30/2011/TT-NHNN qui dinh 1ai suat huy
déng VND clia cac t6 chuc tin dung téi
dala 14%/nam.

Nhin chung lai, chinh sach tai khéa
- tién té ndm nay dat dugc nhiing hiéu
qua nhat dinh, ting trudng tin dung
trong gi6i han, lam phat, 1ai suat cao
nhung da khéng con tinh trang qua
muc vugt xa khoi kiém soat nhu trudc.
Bén canh két qua dat dugc, van con ton
tai nhiing mat han ché, tang trudng tin
dung can phu hgp véi nén kinh té hon,
lam phat, 1ai sudt van bat én va tac dong
xau dén nén kinh té.

Vay dau la nguyén nhan cta nhing
van dé trén, va giai phap nao cho nhiing
van dé ton dong?

Lam phat, lai sust van dang bat 6n
va vugt tran. Lam phat van tang cao
bat chdp biét bao né luc cit giam chi

tiéu, han ché tang trudng tin dung...
Nguyén nhan bdi vi lam phat khéng chi
chiu tac dong cla tang truéng M2, du
ng tin dung, ma con chiu tac déng cla
nhiéu nhan té khac. Trong d6 néu xét vé
mang tin dung thi nguyén nhan chinh
la do tin dung tang trudng qua néng,
khodng 20% trong suét 10 nam vUa
qua, doi khi lén dén 50.2% vao 2007 va
45.6% vao nam 2009. Theo NHNN muc
tin dung tang 27% trong nam 2010, vuaot
qua muc tiéu 25%. Va chi tiéu dua ra
cho ndm 2011 dugc diéu chinh tir 23%
xuéng dudi 20%.

Thém vao do, phai néi dén la gia ca
dau vao cho san xuat tang cao (lam phat
do chi phi ddy) va hiéu qua dau tu thap
chi khong chi do yéu t6 tién té. B&i vay,
that chat tién té nhung khong thé that
chadt qua muc dan dén cac don vi san
xuat kinh doanh kho tiép can nguén
vén vay dé phat trién san xuat, trong khi
van phai duy tri muc tiéu ting trudng
& muc hgp ly dé ddm bao céng an viéc
lam; ngudi lao dong cé thu thap trong
béi canh gia ca tang cao; ting thu cho
ngan sach dé thuc hién cac chinh sach
trg gilp ngudi ngheéo, bdo dam an sinh
xa hoi.

Mat bang 1ai suat tuy da co dau hiéu
gidm nhung con cao va dang vuot qua
kha nang chiu dung clia mot bé phan
doanh nghiép. Va lai sudt cao cing la
mot nguyén nhan khién lgi nhuan cla
nhiéu doanh nghiép sut giam, mot s6
doanh nghiép lam &n thua 16 va phai
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thu hep quy mé san xuat kinh doanh.
Lai suat kho dé gidm manh trong nam
nay do cung tién M2 (dugc xem la van
dé quyét dinh déi véi lai suat) thap. Theo
théng ké 6 thang dau nam 2011, lugng
tién M2 1a 78.000 ty dong thi 1 ntra trong
s6 nay bi“hat” vao tréi phiéu Chinh phu.

Lam phat va lai suat la mét
“vong luan quan” cta nén kinh
té.

Lam phat cao K lai suat tangX von
dau vao cao Kkinh doanh kho khan X
khan hiém hang héa Knhap siéu tang X
ti gid tang X lam phat cao

Nguyén nhan cla “vong ludn quan”
nay la lai suat tang do lam phat nhung
lai cao qua suic chiu dung clia cac doanh
nghiép nhu da phan tich & trén. Néu
khong khéo Viét Nam sé rai vao tinh
trang lam phat dinh d6n do dang cé tinh
trang von thiéu, 1ai suét cao, san lugng
gidm dan dén viéc hang hoéa thiéu, gia
ca tang lén. Can tiép tuc kién tri thuc
hién cac gidi phap kiém ché lam phat, 6n
dinh kinh té vi m6 dé tiing budc gidm lai
suat, khéi phuc méi trusng thuén lgi cho
san xuat kinh doanh.

Du bao chinh sach tai khoa -
tién té 2012

Trong “ Bdo cdo hoat dong kinh té
va trién vong nam 2011 va 2012 cla
Viét Nam”ngay 17/11 vua qua, Standard
Chartered da danh gia va dua ra dy doan
cho nén kinh té Viét Nam trong nam tdi.
Cac chuyén gia ky vong véi chinh sach
tién té that chat cia NHNN nhu hién nay
c6 thé déy lui dugc lam phat xuéng con
11.3% trong nam 2012. Va ty gia dugc
du doén trong nam téi la 22.000 dong/
USD . Muc tang t6ng san phadm ndi dia
(GDP) thuc cta Viét Nam nam 2012 sé la
6,3% va 6,5% vao nam sau dé. Tuy nhién,
trong bao cdo cling néu r6 “ Chang toi
ky vong lam phéat sé quay vé muic mét
con sé vao cudi qui 2 hoac dau qui
3-2012. Tuy nhién, lam phat gidm chua
chic da tao du diéu kién dé néi léng cac
chinh sach tién té trong thai gian téi do
con tén tai cac ap luc mai gay mat gia
tién dong. Tién déng van c6 kha nang
ti€p tuc bi mat gia trong nam 2012 do
tinh trang tham hut tai khoan vang lai va
luong du trit ngoai té thap”.

Nhu vay, trong nam tGi Viét Nam van
phai déi mat vai nhiéu thir thach khi lam»

chuyensantecnh@uel.edu.vn
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phat sé van & muc cao, tham hut ngan
sach nghiém trong va ap luc dong tién
mat gia. Nhing né luc ctia chinh phu
sé con bi anh huéng nhiéu khi nén kinh
té€ toan cau hién dang trong tinh trang
bat &n. Vay liéu rang vdi nhiing tré ngai
I6n nhu vay, Chinh Ph(i c6 thé dung hoa
gita cac chinh sach va diéu hanh nén
kinh t& di vao 6n dinh hay khéng? Theo
nhom bién tap, van dé trong tam dua
ra cho nam tdi la phai giam lam phat,
khong nén chi tap trung vao muc tiéu
tang truédng GDP ma can két hgp hai
hoa vai cac chi bao kinh té€ khac nhu vay
nén kinh t€ mai phat trién 6n dinh va
bén viing dugc. Ngoai ra, Chinh phti nén
c6 “tam nhin réng” hon trong cac chinh
sach dé tranh tinh trang thay déi lién
tuc trong cac bién phap kinh té. Chinh
phu sé phai phoi hgp chat ché hon nla
gilfa tai khoa va tién té dé dat két qua téi
uu cho tién trinh khoi phuc kinh té ca
nudc nha nudc.

Tom lai, NHNN can quyét liét han nita
trong viéc thuc hién cac bién phap diéu
hanh chinh sach tién té that chat cla
minh, dé€ phan dau t6i muc tiéu da dé ra
trong Nghi quyét 11. Bén canh do, cling
nén mé x& nhimg nguyén can cla cac
van dé con ton dong, tim ra bién phap
khadc phuc t6t nhat. Can manh tay hon
n(ta trong cac bién phap x phat dé cac
TCTD cling nhu thi trudng hoat déng
theo dung khuén khé phap luat, dem lai
két qua nhu ké hoach da dé ra. ]

CHU THICH:

(*) Theo Théng cdo bdo chi “Néi dung Hoi nghi trién
khai nhiém vu trong tam nhiing thdng cudi nam 2071 cia
nganh Ngdn hang” ctia Ngdn hang nha nudc Viét Nam
ngay 7/9/2011).

NGUON DU LIEU VA THAM KHAO:
- T6ng cuc Thdng ké
- BG ké hoach ddu tu
- vneconomy.vn
- cafefvn

B(:)I CHI NGAN SACH
VA NO CONG

Ngan sach nha nudc (NSNN) la bd
phan cdu thanh quan trong déi véi tai
chinh cong clia méi quéc gia. Theo do,
NSNN la toan bd cac khodn thu, chi cla
Nha nuéc trong dy todn da dugc co quan
Nha nudc c6 thdm quyén quyét dinh va
dugc thuc hién trong mdt nam dé dam
bao thyc hién cac chiic nang va nhiém vu
clia nha nudc (luat NSNN nam 2002). Thu
ngan sach gobm thué, phi, 1& phi... Chibao
gém chi quéc phong, an minh, chi tra ng
nudc ngoai, chi xdy dung o sé ha tang,
chidautu...

Mot van dé ton tai, nan giai & hau hét
cac nudc dang phat trién 1a boi chi ngan
sach (BCNS) hay tham hut ngan sach.
BCNS hang nam la khoan chénh léch chi
I6n hon thu ngan sach trong nam do, va
néu nguac lai thi goi la thang du ngan
sach. Tham hut ngan sach gém hai khia
canh: thdm hut co ciu va tham hut chu
ky. Tham hut co cau gay ra bai cac chinh
sach tuy bién ctia Chinh ph nhu thué
suat, trg cap bao hiém xa hoi, quy moé chi
tiéu gido duc, quéc phong,... Tham hut
chu ky dugc tao ra do tinh chu ky ctia nén
kinh t&, nghia la phu thuéc vao muc do
cao hay thap clia san lugng va thu nhap
quéc dan. Bién hinh nhu, khi kinh té& suy
thoai, ty lé that nghiép tang, dan dén thu
ngan sach tu thué thu nhap giam, trong
khi chi Ngan sach cho cho trg cap that
nghiép tang lén.

BCNS duogc tai trg tir ba nguodn: phat
hanh tién, vay trong nudc hodc vay nudc
ngoai. Néu phét hanh tién, diéu nay truc
tiép gdy lam phat. Khi vay nuéc ngoai
bang ngoai té; dé tiéu dung trong nudc,
chinh phta phai ban ngoai té cho NHNN
dsi I8y VNB, nhu vay NHNN da gian tiép
bom tién vao luu théng, cung tién tang
lam gia tang lam phat. M6t gidi phap
thu ba la vay trong nudc (nhu phat hanh
cbng tréi gido duc, y té...), giai phap nay
hut tién trong luu thong vao NSNN, sau
dé lai bom ra tr& lai, ban chat khong thay
d6i ca s6 tién, nhung lam tang vong quay
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tién, tdng s6 nhan tién t&, thuc ddy tang
cung tién M2, gay lam phat. Mot thuc té
la tdng chi NSNN dé kich thich dau tu,
tiéu dung, kich thich tang trudng kinh té
(GDP), nhung néu BCNS qua I6n sé gay
lam phét cao, diéu nay lam giam nhu cau
dau tu, kéo theo giam tang truang.

Nhu vay, khi nhan dang t6t hai loai
tham hut ngan sach sé gilp cac cap diéu
chinh chinh sach tai khoa phu hgp trong
tling thoi ky kinh té€ dé tur d6, an dinh mic
boi chi NSNN hagp ly nham thic déy ting
truédng GDP véi muc lam phat viia phai.

Du todn NSNN hang nam dugc lap
can ct vao nhiém vu phét trién kinh té -
xa hoi va bao dam quéc phong, an ninh.
Déi véi chi dau tu phat trién, viéc 1ap du
toan phai dya vao quy hoach du an da
c6 quyét dinh cla cdp c6 thdm quyén,
uu tién bé tri du vén theo tién do trién
khai dy &n. B6i véi chi thuong xuyén,
viéc lap du toan phai phi hgp véi nguén
thu thué, phi, 1& phi va tuan theo cac ché
d6, dinh muic do co quan thdm quyén
quy dinh. Déi véi chi tra ng, phai can cu
vao nghia vy trd ng clla nam du toan.
Nam 2011 trong b6i canh kinh té khé
khdn, cing véi viéc thuc hién chinh sach
tai khda chat ché, chinh phu da chi dao
quyét liét viéc thu, chi ngan sach theo
tinh than nghi quyét 11.

2.1.Thungan sach

Thu ngan séch 2011 uéc tinh 674.700
ty dong, vugt 13,4% so vGi nghi quyét
clia Quéc hoi, van nhu moi nam, sé liéu
thuc thu ngan sach luén cao hon muc du
toan nhung that thu van con nhiéu.

Ngay khi nghi quyét 11 c6 hiéu luc,
nganh thué€ da thuc hién céac giai phap
nham gidm that thu ngan sach nhu day
manh cong tac thanh tra thué; lap va
giao chi tiéu ké hoach cho cuc thué cac
dia phuong. Sau thang dau nam vua
qua, toan nganh da thuc hién kiém tra
7.262 don vi, truy thu 1.733 ty dong (nop
NSNN 597,4 ty déng). Trudc hién tugng
mot s& doanh nghiép FDI lién tuc bao 16,



nganh thué da day manh thanh tra chéng
chuyén gia. Tinh dén thang 07/2011, téng
Cuc thué da xt ly 107 doanh nghiép FDI
khai 16 3 nam lién ti€p (2008 - 2010) kién
nghi giam 16, giam khau tri thué GTGT
2.230,6 ty dong.

Vé téng kim ngach xudt khau, gia tri
[Gy ké 9 thang dau ndam 2011 udc dat trén
70 ty USD, tang 35,4% so vé&i cing ky nam
trudc va gap hon 3 lan chi tiéu ké hoach
da dugc Quéc hoi théng qua. Nhap siéu
9 thang khoang 6,84 ty USD, bang 9,8%
téng kim ngach xuat khiu. Tuy nhién, tinh
trang gian lan thuong mai, trén lau thué
van dién ra phé bién, nhat la véi cac hang
hda nhay cdm cao véi chinh sach, c6 muic
sinh 16i cao nhu vang, néng san, thuly san
chua qua ché bién, hang may mac. Mat
khéc, chung ta van c6 thé tang khai thac
nguon thu tir dat dai, kinh doanh bat dong
san, tu khai thac tai nguyén khoang san.
Va néu cac cg quan quyét liét hon trong
viéc quan ly thu thué va truy thu thué ng
dong, day sé la mét nguodn I6n gop phan
lam tang thu cho Ngan sach Nha nuéc.

Biéu dd 1: Thuc thu, thuc chi so vdi du todn NSNN
tr2004—2011
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Giai doan 2004 - 2011, thuc thu bién
déng so vdi du toan rat I6n (lubn cao hon
du todn 15 - 30%, nam 2008 la 33%), diéu
nay cho thay chat lugng trong céng tac du
bao chua cao, chua sét thuc t€. Do d6 cling
véi tinh trang chung cho cac nam thi viéc
thu ngan sach 2011 cao hon 13,4% so vGi
dutoan cling khong dugc coi la kha quan.

2.2. Chi ngan sach

Cung tinh trang véi thuc thu, thuc chi
ngan sach hang nam luén cao hon muc
du toan. Muc kiém soat thuc chi so véi du
toan kha quan hon so véi thuc thu. Nam
2008, 2009, trudc tinh hinh khiing hoang
kinh t& chinh phu ting chi ngan sach
nham ctu van cac doanh nghiép, kich
thich tang truang, do dé chi trong 2 nam
nay vuot cao so véi du todn (tuong Ung la
13,5% va 14,2%), sang 2010, 2011, nhiém
vu 6n dinh kinh té dugc dat I1én hang dau,
muc chénh léch nay giam dan. Udc tinh
nam 2011 chi vuot du toan la 9,7% (nam
201012 9,4%)).

Trong co cau thuc chi NSNN qua cac
nam, chi dau tu phat trién luén chiém ty
trong cao nham thuc hién chu truong ddy
manh cdng nghiép hoa, hién dai héa dat
dudc (nam 2009 la 32%, trung binh giai
doan 2004 — 2009 la 30%). Tuy nhién, n&i
bat trong khoan muc nay la viéc dau tu
vao cac cong trinh co cong suat Ion nhudu
an san bay, thiy dién, dudng cao téc, clia
khau...véi chat lugng va tinh kha thi khéng
cao hodc chua dugc danh gia dung. Dién
hinh nhu xay san golf trén san bay, du an
san bay quoc té Long Thanh, cac khu kinh
té& clia khdu Méc Bai (Tay Ninh), Tinh Bién,
Vinh Xuong, Khanh Binh (An Giang), Bo'Y
(Kon Tum)..,, hoat ddng thu hut dau tu ctia
cac du an nay dang trong tinh trang gan
nhu déng bang, hang ngan hecta dat quy
hoach cho cac hang muc thuong mai dich
vy, cdng nghiép dang bi bd hoang, hoat
déng kinh doanh &€ 4m, hoat dong du lich
khéng vuc day ndi may khu thuong mai
day ddc nay.

Vé van dé dau tu cdng 2011, trong ky
hop quéc héi lan 2 nam viia qua, ¢ nhiéu
y kién cho rang: so vGi nghi quyét 11 clia
Chinh pht da noi rat rd dé kiém ché lam
phét, 8n dinh kinh té vi mé phai cat giam
chi tiéu cong thi viéc chi ngan sach vuot
dytodn 9,7% la qua I16n, déc biét muc vuot
chi dau tu phat trién t6i 15% la chua hgp
ly, nhung theo t6i, nhan dinh trén chua xéac
dang bdi: ké hoach ngan sach dugc vach
ra vao cudi 2010, nghi quyét lai c6 hiéu
luc vao cudi thang 2, cong thém tam ly
thudng truc & cac cap:“da co du toan thi ci
chi cho hét’, thi muc tang dau tu phat trién
so véi du todn chi 15% ciing la kha quan
cho nam réi (nam 2008 con s6 nay la 20%,
2009 lén dén 60%). Thuc hién nghi quyét
11, khéng c6 nghia la trong nam nay, dau
tu cdng phai gidm manh, gidam gép so véi
dy todn, ma phai c6 so sanh tuong quan
vGi cac nam trudc, béi nén kinh té co tinh
chat quan tinh, néu gidm nhanh sé tao cu
sOc 1én toc do tang tudng GDP (ma ban
chat clia tdng trudng GDP & cac nudc nhu
ching ta la phu thuéc vao dau tu cong).
Vé chi thudng xuyén, nam 2011 du bao
tiét kiém chi thudng xuyén 10% so véi ké
hoach, khoan tiét kiém dugc quan ly chat
ché, sttdung diéu chinh luong, phu cap, an
sinh xa hoi va cac van dé cap bach khac.

Tém lai, chi ngan sach trong thai ky
qua chua thay déi tich cuc vé co cau, chua
dap ung yéu cau phuc vu cho téi co cau
nén kinh té; tinh trang binh quan, dan trai,
chia cat va thiéu tap trung van chua dugc
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cai thién; cong tac xa hoi hda con han ché,
ganh nang ngan sach ngay mét gia tang:
doi s6ng nhan dan, nhat la & cac khu cong
nghiép, vuing bi 10 lut con nhiéu khé khan;
tai nan giao thong van con cao; cac té nan
xa hoi con nhiéu buc xuc.

2.3. B6i chingan sach

Tham vong chi tiéu ngéan sach khién

Biéu dd 2: Bdi chi ngdn sdch/GDP qua cdc ndm
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boi chi lién tuc tdng qua cac ndm. Dac biét,
trong giai doan hau khdng hoang, thu
nhap ctia Nha nudc co lai, nhung nhu cau
chi tiéu lai tang 1én dé gidi quyét nhiing
khoé khan mai vé kinh té va xa hoi. Diéu dé
lam cho muc béi chi Ngan sach Nha nudc
tang. Nhiing c6 gang cat giam chi tiéu,
tiéu dung da va dang dugc chu truong
thuc hién, nhung van khéng du luong dé
giam boi chi (boi chi so vai GDP 2010 la
5,95%, nam 2011 udc tinh la 5,5%.)

Su thiéu hut Ngan sach do nhu cau
vén tai trg cho phat trién kinh t& qua Ién,
doi hoi phai di vay dé bu dap. Diéu nay
thé hién qua viéc hang nam chuing ta
phat hanh hang chuc ngan ty dong tréi
phiéu chinh phu, ké ca di vay nudc ngoai
dé dau tu phat trién két cau ha tang va
cac cong trinh trong diém quéc gia phuc
vu lgi ich phat trién clia dat nudc. Nhung,
trén thuc té so tién vay, dac biét ctia nudc
ngoai, chua dugc quan ly chat ché. Tinh
trang dau tu dan trdi & cac dia phuong van
chua dugc khic phuc triét dé, tién do thi
¢6ng nhing du an trong diém quéc gia
con chdm va thiéu hiéu qua. Nhu vay, cac
khoadn dau tu céng lay tir nguén von vay
(ca trong va ngoai nudéc) can bao dam cac
quy dinh cda Luat NSNN va muc béi chi
cho phép hang nam do Quéc hdi quyét
dinh dé c6 thé khong gay hé luy kép tang
bdi chi va tdng ng nudc ngoai.

Nhiéu quyét sach da dugc dua ra trong
d6 néi bat la tai co cau dau tu. Nhung tair

Biéu dd 3: vay ng nudc ngoai/ boi chi hang ndm
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cd cdu dau tu khéng don gian la con s6
cat giam duoc bao nhiéu ma han hét phai
hiéu qua. Chinh phd can han ché ca ché
“xin cho’, kién quyét tir ch6i nhimg du an
khéng rd muc dich, khéng can déi dugc
nguén luc gay cham tré tién do va khong
xac dinh dugc phan ky dau tu phu hgp.

Trong hon 10 ndm qua, véi quyét
tam thuc hién cdng nghiép hoa, hién dai
héa dat nudc, co cau kinh té Viét Nam da
chuyén bién manh mé, tang dan ty trong
cong nghiép, xdy dung, dich vu va gidam
ty trong khu vuc nong, ldm, ngu nghiép.
Tuy nhién, viéc chuyén dich co cau kinh t&
nay van chua dat dugc muc tiéu dé ra. Vi
du nhu néng nghiép mac du da giam tu
50% GDP xuéng 20% GDP vao ném 2010,
nhung van cao han so véi muc tiéu 17%
theo chién lugc phat trién kinh t& xa hoi
dén nam 2010. Ty trong khu vuc dich vu
hién chi chiém 38% GDP, thap hon so véi
muc tiéu dé ra la 41% GDP.Vén dau tu vao
c6ng nghiép va cac khu vuc kinh t&€ Nha
nudc cang cao cang khong dem lai chat
lugng dau tu nhu mong dagi. Ngudn ngéan
sach Nha nudc bo ra trong dau tu cong
thudng xuyén chiém trén 25% va co giai
doan cang thang vi khing hoang nhu
2008-2009, da vot Ién dén 30%, lam tang
ap luc boi chi Ngan sach ma hiéu qua thi
khéng tang lén dugc.

D6 la cau chuyén chuyén déi co cau
kinh té€ theo nganh nghé, mot van dé
dang luu tam khac la viéc quy hoach dau
tu déu dugc xay dung dua theo dia gidi
hanh chinh. Cach lam nay khéng mang lai
muc dich phét trién can déi co cdu dau tu,
phét huy lgi thé so sanh viing nhu trong
chién lugc cla cac cap. Mdi tinh manh
ai ndy lam, co riéng danh muc dau tu va
hé qua 13, nhiéu tinh c6 danh muc dau
tu giéng nhau. Mét dién hinh 1a hau hét
cac tinh, thanh hién nay déu yéu cau phai
€06 san bay, dan dén quy hoach san bay
trén 1anh thé Viét nam qua day dat, diéu
nay khéng that sy hiéu qua, bsi mot sé
san bay phai mat lugng von khing khiép,
nhung tan sudt bay 1 chuyén/ngay, hay
mot tuan chi 2, 3 chuyén thi khong biét khi
nao mdi hoan vén. Dau tu hiéu qua hay
khoéng khéng quan trong & viéc né phai
dan trai, bao quat hét cac vung kinh t€ ma
quan trong la déng tién can dugc dua dén
dung naoi dé né phat huy hiéu qua, du sé
dan t6i mot s6 hé luy mat can bang gitia
cac vung mién.

Hién nay BCNS clia Viét Nam xoay
quanh 5% GDP, muc vay ng hang nam
lubn cao hon trd ng, khién ng cong khéng

ngung gia tang. Theo cach tinh Viét Nam,
ng cong hién tai chiém trén 57% GDP, néu
tinh dung, tinh da theo luat IFM thi con s
nay lén téi 72%. Vta qua S&P da ha bat tin
nhiém tin dung ndi té cta Viét Nam tU BB
xuéng BB-, day nhu la héi chuéng canh
bdo déi véi van dé quan ly dau tu cong va
ng céng cla chung ta. Thiét nghi, chinh
pht can cap thiét cat giam dau tu cong,
dac biét dau tu khong hiéu qua, chi chu
truong théi thi chua du, can tang cudng
cbng tac giam sat va déc thuc thuc hién
minh bach, cong khai tir cac cap bd nganh
va dia phuong dé dem lai hiéu qua chinh
xac hon. Tham chi, truéc mét c6 thé bac
b6 ngay nhiing du an thay trudc la khong
€6 hiéu qua. Nguyén tac nhat quan trong
quan ly dau tu la can tu nhan hoa hon niia
& van dé dau tu cong, du an nao xac dinh
tu nhan lam hiéu qua hon thi giao tu nhan
dam nhiém, nha nuéc khéng nén qua
“rong tay” dé roi vi quan ly yéu kém phai

"

‘6m” nguyén “cuc” ng khéng 16.

3. Du todn ngan sach 2012 va
van dé tén tai

Tai chinh cong la van dé néng dugc cac
cdp quan tam, tai cau trac tai chinh cong la
can thiét nham tao tang trudng bén viing
cho dat nudc. Tai cau tuc dau tu cdng hay
Nng cong chila mét phan trong tai cau tric
tai chinh cdng ma nhiém vu dautién la can
xem xét lai cdch du todn NSNN clia ching
ta bat cap nhu thé nao ! B6 tai chinh phéi
hap céc bén lién quan can xem xét lai cach
du todn NSNN hang nam dé tranh nham
1an “co san” hay “muc gidi han”hang nam.

Mot bat cap trong du toan ngan sach
cho nam téi la cac chuyén gia gid dinh lam
phét va ty gid nam tGi bang vai lam phét
va ty gid ndm nay, day cling la nguyén
nhan khién thu chi Ngan séch chénh léch
manh so véi du toan.

Hang nam, trudc ky hop quéc hoi thi
2, cac cap phai lap du todn Ngan sach
cho ndm sau. TU con s6 thuc thu NSNN
10 thang 2011 1a 558.510 ty, Qudc Hoi du
bao thuc thu cd nam 2011 la 674500 ty,
réi du toan thu Ngan sach 2012 cao ngét
ngudng 762.900 ty déng (ké ca 22.400 ti
thu chuyén nguén ti nam 2011), s6 chi
12 903.100 ti d6ng va bdi chi la 140.200 ti
déng hay 4,8% ctia GDP.

Con s6 674.700 ty khong cho thay
chdng ta thu thué cao trong ndm 2011,
day la phan dnh muc lam phat cao 2011
(18-19%) hay su mat gia cda tién dong (ty
gia hién la 21000 - 21500 so v&i 19500 clia
2010), khién hai loai thué chu chét la xuat

nhap khau va thu nhap doanh nghiép déu
thu cao (vé con s6 tuyét doi). Trong khi
du toan thu 2011 (du toan vao thdi diém
thang 09/2010) chi la 605000 ty, con s6
nay dua trén giad dinh lam phat muc tiéu
2011 chila 7%, va ty gia 19.500 dong trong
2010 sé nhu vay trong su6t 2011. N6i cach
khac, néu gia st lam phét chi la 7% va ty
gid quanh muic 19.500 cho nam 2011, thi
chung ta da khong thu dugc 674.500 ty
cho ngan sach. Chénh léch thuc thu va
du toan 69.500 ty dong xem nhu la “phan
bu” do kha nang du bao kém. Ching ta
ti€p tuc du bao muc thu cao vugt trdi cho
nam 2012 dua trén sé thuc thu cao 2011
la chdp nhan mét nén tang thué cao dua
trén muc lam phét cao hai con s6 va muc
mat gia cao cho tién déng ctia nam 2011.

M6t nhan dinh khac 1a do t8ng thu
dugc bom phéng, nén téng chi ciing dugc
bom phoéng cho nam tdi. Méc du boi chi
Ngan sach/GDP gidi han la 4,8% cho nam
2012, nhung khi thu, chi bi théi phéng
theo lam phat thi bdi chi Ngan sach ciing
“to ra” theo cung ty 1&. Va két qua la lam
phat sé lai ti€p tuc lén cao trong nam téi
va trung han... Co ché giira s6 boi chi tuyét
d6i cao va lugng cung tién cao hang nam
chinh la mai lién hé mat thiét gitia chinh
sach tai khoa va tién té gay ra lam phét cao
3 Viét Nam tr nhiéu nam nay.

Tém lai, tinh hinh tai chinh cong Viét
Nam 2011 khéng c6 gi chuyén bién rd nét
50 VGi cac nam. Chinh pht can qui dinh 16
trinh cu thé, chi tiét nham cai cach co cau
ngan sach, van dé quan ly dau tu céng va
ng cong dé hudng dén mot dong tai chinh
that su lanh manh. Budc sang nam mi,
chuing ta hy vong nhiing chinh sach sé tr&
thanh hién thuc, chic nghi quyét 11 phat
huy hiéu qua! =

| NGUON DU LIEU VA THAM KHAO: :
- Lugt Ngan sdch Nha nudc cta Viet Nam da dugc
Qudc hoi Viet Nam thong qua ngay 16/12/2002
- S0 liéu trén web ctia Bg tai chinh, Bd ké hoach va
dau tu;, Chinh phul.
- http://baodientu.chinhphu.vn/Home/Quoc-hoi-
thao-luan-ve-ngan-sach-Nha-nuoc/201110/101480.vgp
- http://laocai.gov.vn/sites/cucthuetinh/tintucn-
ganhthue/tinkinhte/Trang/20111021102211.aspx
- http://ktpt.edu.vn/website/249_tong-quan-kinh-
te-viet-nam-nam-2010-va-khuyen-nghi-cho-nam-
201T.aspx
- http://vneconomy.vn/20110426081748305P0C6/
vuot-thu-ngan-sach-2010-tang-tra-no-giam-boi-chi.
htm
- http://vefvn/2011-11-18-ngan-sach-quoc-gia-
va-con-so-thuc
- http://www.wattpad.com/290928-lam-phat-va-
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DIEN BIEN THI TRUONG

CHUNG KHOAN

Vé trai phi€u chinh phda, thi trudng
trai phi€u chinh pha (TPCP) ¢6 nhiéu
bién déng va gap nhiéu khé khan.
Nhing thang dau nam thi trudng
TPCP dm dadm. Ngay 11/2, Kho bac Nha
nudc da dau gia thanh cong 4.650 ty
déng/5.000 ty trai phiéu Chinh pha.
Trudc d6 2 dgt dau thau TPCP vao thang
11,12/2010 déu khéng thanh céng.

Vao khoang dau thang 3 lai sudt
trai phi€u chinh pha thai han 5 nam &
11,58%. Vao cudi thang 2 sé trai phiéu
it i ban dugc trong dgt 3 thudc ky han
10 nam, lai suat 11,5%/nam. Day la muc
tran cao nhat cua trai phiéu dugc Bo Tai
chinh &n dinh trong sudt 18 thang qua.
NHTM khong con mdn ma véi trai phiéu
chinh pht béi su thu hep gitia lai suat
ddu thau va lai suat tai chiét khau, trong
khi 13i suat huy déng tai NHTM cao, cac
ngdn hang nudc ngoai cho thdy dau
hiéu tham gia manh hon vao dau thau
trai phi€u chinh phd, do duoc su bao
lanh cda chinh phd cling nhu ké hoach
tai t8 chuc lai thi trudng trai phiéu.

Thai diém cudi thang 3, dau thang 4
NHNN nang lai suat chiét khiu lén 12%,
kénh huy dong thi trudng trai phiéu
gan nhu hoan toan té liét. Nguyén nhan
cha yéu khién giao dich trai phi€u am
dam |a do |ai suat tai chiét khau, 13i suat
thi trudng mé da dugce diéu chinh 1én
12%/nam. Khéng ai mua trai phiéu lai
suat 11%/nam dé réi giao dich trén thi
truong m& 12%/nam. Tham chi 12%/
nam cling khong ban dugc vi khéng
phai ctt d@én ngay giao dich la NHNN dua
tién déng ra.
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Sau khi phat hanh, toan bo TPCP
dugc niém yét va giao dich tap trung
trén thi trudng, hé théng giao dich tiép
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tuc dugc van hanh én dinh, an toan
va dap Ung nhu cau giao dich clia cac
thanh vién thi trudng, tao thanh khoan
cho trdi phiéu.

Pang chu y, trong khi d6 quan tam
cla cac td chiic dau tu thé hién qua ty
& s6 tién du thau hop 1é trén khéi lugng
du kién phat hanh khong ddi, thi ty 18
khoi lugng tring thau trén khéi lugng
du kién phat hanh trong hai thang 5 va
6 cao gap doi ty 1& cta 4 thang trudc
dé. Biéu nay thé hién yéu cau cda ca hai
phia vé khoang cach chi phi - Igi suat
vén dang dan cai thién tét hon.

Két qud giao dich trdi phiéu Chinh phii

Biéu 0 8: Két qua giao dich tréi phiéu Chinh phii

di phiéu)
]
“ }\
!
.

Nguén: HNX

Ngudn: HNX

Trong tinh hinh that chat tién té, cat
gidm dau tu cong, ngoai viéc huy dong
vén dé bu dip tham hut Ngan sach
Nha nudc, viéc giai ngan vén theo chu
truong dugc tién hanh ra soat va giam
té¢, chi uu tién cho céc du an thiét yéu
nhu cac cdng trinh giao théng, thuy lgi,
gido duc, y té. Bén canh dé6, cong tac
xay dung khuén khé phap ly cho hoat
dong phat hanh tréi phiéu Chinh phu,
trai phiéu dugc Chinh pha bao lanh, tréi
phiéu chinh quyén dia phuong va trai
phiéu doanh nghiép dang tiép tuc trong
qua trinh hoan thién véi viéc ra doi cla
mot loat cac théng tu hudng dan trong
thdi gian qua.

Thi trudng tréi phi€éu doanh nghiép
am dam va tram lang trong su6t hon
ntia dau nam 2011. Trén thi trudng
khong c6 dot phat hanh nao thanh
cdng ngoai trir mét sé giao dich thu xép
dudi hinh thiic bao lanh phat hanh hay
thda thuan tin dung.

Viéc phat hanh trai phi€u cla cac
t6 chdic tin dung ciing gap khé khan
do bi khéng ché béi tran lai suat 14%/
nam (theo Théng tu 02/2011 cGia Ngan
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hang Nha nudc) sé khéng thé thu hat
sy quan tam cuta nha dau tu trong boi
canh lai suat duy tri & muc cao.

Cac nha dau tu trdi phi€u trén thi
trudng Viét Nam hién nay van cha yéu
la cac ngan hang thuong mai trong
nudc, trong khi thanh khodn clia cac
ngan hang thuong mai ndm nay da co
nhimng thai diém kha cang thang (lai
suat lién ngan hang cé ldc 1én téi trén
20%/nam).

TU dau nam 2011 dén nay, thj trudng
ching khodan luén ndm trong xu hudng
giam diém, nhiing s6ng tang diém hiém
hoi mang tinh diéu chinh, thudng xuat
hién sau nhiing dot sut gidm manh. Két
thuc phién giao dich ngay 29/11/2011,
VN-Index déng clra & muc 382,9 diém,
gidm 101,76 diém so v&i dau nam, tuong
duong gidm 23%. Trong khi d6, HNX-In-
dex dat 61,38 diém, mat dén 52,86 diém
so v&i dau nam, tuong duong 46,27%.
Dién bién hai san tuong tu nhu nhiing
thang cudi nam 2010, HNX-Index giam
diém manh hon nhung phan anh trung
thuc hon buc tranh cia TTCK Viét Nam,
VN-Index van bi dan dat bsi mot sé
Blue-chips c6 muic vén hoa lon.

Dién bién trén san HOSE trong nam
qua

K&t thiic ndm 2010, vdi cac dién bién
c6 chiéu xau di tirthong tin vi mé: chi s
lam phat ca nam la 11,75%, nhap siéu
12,4 ty USD, tham hut cdn can thanh
toan 4 ty. Dong thai thi trudng vang va
ngoai té c6 nhiing diu hiéu bat én, xuat
hién tinh trang chénh léch gia thé gidi
va gia trong nudc. Tat cd nhimng diéu
nay cho thay thi truong ching khoan
nhiéu kha nang sé tiép tuc kho khan.

Mé& ctra thi trudng nam 2011, VNI -
Index mé& ctia tai muc 501,74 diém va
déng ctia phién tai 517,05 diém.

Thi trudng trong thang 1 va dau
thang 2 c6 nhiing phién tang diém va
tao dinh cho cd nam nay & muc 520 -
530 diém. Tuy nhién viéc ty gia tang
thém 9,3%, dong thai chi s6 CPI thang»

chuyensantcnh@uel.edu.vn
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2 tang 2,09%, lai suat huy déng tang cao
cung vdi chinh sach that chat tién té - tin
dung dalam cho thi trudng bat dau budc
vao xu thé gidm diém ctia ndm nay.

Chi s6 VNI bi thao ting bdi mét
nhém ¢é phi€u c6 vén hoa 16n tiéu biéu
la BVH, MNS, VIC, DPM, VCB, CTG, VNM,
day cing la nhiing c6 phiéu chiém ty
trong I6n trong danh muc dau tu cda
khéi ngoai. Dong thai nay da giup cho
VNI neo tai khu vuc 450 - 480 diém tu
thang 2 cho dén dau thang 5. Trong khi
do, chi s6 HNX phan anh trung thuc hon
so vGi VNI do khong bi bép méo béi mot
$6 ¢ phiéu vén héa 16n, do d6 nhiéu cé
phiéu tai day da sut giam kha sau, da s6
mat gia tir 50 — 70% thi gia so va&i muc
dau nam.

Tinh hinh kinh t€ vi mé khéng ngling
cang thdng: lam phét van chua thé kiém
ché, thang 3 tang 2,2%; thang 4 tang
3.32% muc tang cao nhat trong vong
3 nam qua. Nhung véi lyc d& tU céc
bluechips c6 vén hoa I6n nén VNI- Index
khong giam sau. Thi trugng lién tuc dién
ra tinh trang “xanh ruét doé long” (mac
du VNI-Index khong gidm sau nhung thi
trudng s6 ma gidm diém van ap dao so
vGi s6 ma tang).

Sang thang 5, tinh hinh vi mé chua
c6 chuyén bién tich cuc: chi s6 CPI van
tang 2,21% so vai thang trudc, mat bang
lai suat tang cao trudc ap luc lam phat.
Vi quy dinh gidm ty ng cho vay linh vuc
phi san xuat clia cac ngan hang vé duéi
20% trudc ngay 31/6/2011 trong khi
hau hét cac cong ty ching khoan déu
la cong ty con hodc quan hé mat thiét
vGi cac NHTM, dbng thai vai viéc chiing
khoan giam sau budc cac CTCK co cau
lai danh muc dau tu, thu hoi cac khoan
cho vay don by tai chinh dan dén hoat
doéng giai chap xay ra 1 cach manh mé,
VN - Index giam lién tuc trong 10 phién.

Trudc sy suy giam
manh mé cuda thj trudng
vao thang 5 clng nhu
5 thang dau nam thi su
phuc hoi cla thi trudng
nila dau cua thiang 6
mang tinh ky thuat nhiéu
hon. Chi s6 CPI chi con
tang 1,09% vathongtu74
c6 thé xem diém tua cho
dot tang diém nay. Tuy
nhién luc ciu yéu ciing
nhu théng tin vi mé chua
c6 nhiéu chuyén bién tich
cuc nén thi trudng tiép
tuc di ngang trong bién d6 hep.

CPI thang 7 c6 dau hiéu ting trg
lai 1,17%, thi trudng khong tim dugc 1
diém tua nao dé phuc héi. Péng thdi,
kinh té thé gidi u dm, nguy co v& ng clia
My néu nudc nay khéng dat dugc thoa
thuan nang muc tran ng céng cung bé
tic trong khiing hodng no céng chau Au
anh hudng dén lén HOSE lam ti€p tuc
lao déc trong sudt thang 7 va dau thang
8.

Budc sang thang 8 ghi nhan mét dot
phuc hoéi chl yéu tur théng tin vi mo.
CPI thang 8 chi con 0,93% va thang 9
la 0,82%, gid xang dau giam déng thai
viéc tran lai suat huy déng dugc thuc
hién nghiém khi c6 nhiing ché tai cuc
ky nghiém khac cho nhiing ngan hang
nao vi pham. NHNN ciing du tinh 1ai suat
sé bat dau ha trong thang 9 va dinh lam
phat cling da qua. Thi trudng ¢ chubi
13 phién tang lién tiép.

Dot phuc hoi han 1 thang ti ngay
15/8 dén 15/9 da tao moét dinh gan
bang vai dinh thi€p lap vao thang 2 (470
diém). Ap luc diéu chinh cua thij trudng
clng nhu &p luc vé ty gia va ng cong clia
chau au ngay cang xau di da Iy di thanh
qua cta dgt phuc héi truée do khi giam
vé muc 400 diém.

Thi trudng lai ti€p tuc hing chiu
thém 1 dot diéu chinh gidm turngay 1/11
—20/11 khi PVL tién hanh gidm 35% gia
can hé du an Petro Vietnam Landmark,
ti€p theo la Hoang Anh Gia Lai cling tién
hanh diéu chinh gid ban can hé. biéu
nay nhu giot nudc tran ly cho thi trudng
ching khoan, thi trudng bat dong san
khéng thé khé khan hon dugc nita trong
khi ty & cong ty bat dong san, xay dung,
ngan hang chiém rat I6n lam thi truong
tiép tuc c6 nhiing phién giam, mat gan
10% trong giai doan nay.

S0 02, THANG 01-2012

Thi truong sau nhiing phién giam da
bt dau 6n dinh trd lai ti ngay 21/11 va
giao dong trong bién d6 hep véi ngudng
ho trg 370 - 380 cUa thj trudng.

Nam 2012 nén kinh té Viét Nam sé
d6i mat véi rat nhiéu khé khan , diéu nay
anh hudng rat I6n dén thi trudng chiing
khodn. Thi truong sé d6i mat véi nhiéu
ri ro: nguy co suy thodi kép kinh té thé
gigGi, su khong nhat quan trong diéu
hanh chinh sach & Viét Nam va viéc co
cdu lai hé thong ngan hang va ng xau
gia tdng c6 thé dan tdi xao dong trong
hé théng. Tuy nhién van c6 nhiéu co hoi
cho thi trudng phuc hoéi: TTCK da giam
tU 2 nam nay sé c6 ca héi cho mét chu
ky mai bat dau theo chu ky ctia nén kinh
té vao nam 2012, niém tin nha dau tu tot
hon sau hang loat dong thai lam minh
bach thi trudng.

Trudc su bién déng kinh t&€ vi mé thi
dién bién TTCK trong ndm 2012 c6 thé
dién ra theo 2 kich ban ctia nén kinh té
Viét Nam:

Kich ban 1: Kinh té& thé gigi xau hon
2011- Hy lap v6 ng, khiing hodng Chau
lan sang cac nudc I6n nhu Italy, Phap.
That nghiép My ti€p tuc duy tri & muc
cao trén 9%. Tang truéng Trung Qudc bi
anh hudng trudc dién bién cuta kinh té
thé gidi. Trong boi canh d6, kinh té Viét
Nam sé chiu tdc dong manh mé, lam
phat tiép tuc tdang cao 2 con s6. Dong
tién vao TTCK khan hiém dan dén thi
trudng co thé tiép tuc mat tGi 20%-30%
trong nam.

Kich ban 2: Kinh té& thé& gigi con nhiéu
khé khan nhung dan thoét ra khéikhang
hoang. Chau Au tim dugc su déng thuan
trong viéc gidi quyét khing hoang ng
va lam phat tai Viét Nam dugc kiém soéat
t6t trong 6 thang dau nam tao diéu kién
nang muc tiéu GDP |én 6,5% vao cudi
nam.

TTCK sé phan anh trudc nhiing tin
hiéu tich cuc ctia nén kinh té€ nhu lam
phét dugc kiém soat, lai sudt giam dan
va niém tin vao TTCK dugc khoi phuc. Thi
trudng sé hap dan hon trong ndm 2012
do ¢6 phiéu bi dinh gia thap so véi tiém
nang tang truéng. Tuy nhién dp luc thodi
vén ctia cac DNNN va cac t6 chuc khién
ching khoan kho c6 su but pha manh,
ching khoan Viét Nam cé thé tang 20%
trong nam vé diém sé va thanh khoan. m
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Trong thai gian qua viéc phéi hop
thuc hién ba van dé mot cach dong
b6 da phan nao han ché dugc cang
thang cua ty gia (chd truang giam lai
suat, thi trudng vang ciing da duoc
tling budc can thiép, cam két gir 6n
dinh ty gida USD/VND, néu c6 diéu
chinh thi dén cuéi nam khoéng qua
1%).

Tinh t6i 13/12/2011, sau loat tang
14 lan lién tiép vao dau thang 10, ty
gid binh quan lién ngan hang gilra
USD v6iVND da noidai 5 tuan c dinh.
Va sau khi ban ra khoang 1,5 - 1,8 ty
USD hé trg thi trudng tu gilra thang
8, chi yéu cho nhap khau vang, tu
thang 10 tr& lai day Ngan hang Nha
nudc khéng con phai dung dén giai
phap nay. Khodng cach ty gia gilia
hai thi trudng tu do va ngan hang
cling da dugc thu hep, cing quanh
muc 21.165 VND. Tac dong cu thé la
mot s6 ngan hang tang cuong banra
USD dé tang thanh khoan VND. Mat
khac, con c6 mot s6 yéu té khac hod
trg cho 6n dinh ty gia nhu: kim ngach
xuat, nhap khau, kiéu héi 2011 uéc
tinh tang manh.

Ngay 14/12/2011, Ngan hang
Nha nudc tang ty gid binh quan lién
ngan hang thém 10 dong 1én 20.813
déng/USD. Day la muc cao nhat cla
ty gia binh quan lién ngan hang ké
tu ngay 11/2/2011 - ngay Ngan hang
Nha nudc tang ty gia thém 9,3%. So
vGi ngay 7/9 - ngay Thong doc cam
két kiém soat ty gia tang khéng qua
1% tU nay tGi cudi nam, thity gia binh
quan lién ngan hang da tang 185
déng, tuong duong 0,9%. Nhu vay,
néu thuc hién theo cam két, trong 17
ngay sap ti, Ngan hang Nha nudc sé
phai gilt ty gia tang khong qua 0,1%,
tuong duong 21 dong/USD.

PIEM TIN TRONG NUGC

LE THITHU HANG - NGUYEN THI KIM TRANG

Hoat dong doanh nghiép
Nha nuéc

Vinasin

Bdo cdo cla Tap doan Cong
nghiép tau thuay Viét Nam (Vinashin)
trinh Chinh pht cho thay tap doan
nay dang tiép tuc gap kho khan vé
nguén tién chi trd luong cing nhu
cac khoan phuc lgi déi véi ngudi lao
déng. Do vay, Vinashin dé nghi Chinh
pht cho phép va chi dao Ngan hang
Phat trién Viét Nam (VDB) tiép tuc
gidi ngan cho cacdon vi ctia tap doan
hé trg chi tra tién luang, bao hiém xa
hoi, bdo hiém y té, tro cap thoi viéc,
mat viéc cho ngudi lao dong. Trudc
dé, Theo quyét dinh s6 87/2010 cla
Tha tudng, Vinashin dugc vay von véi
1ai suat 0% tur VDB dé thanh toan cac
khoan néu trén véi ngudi lao dong va
cd quan bdo hiém trong nam 2010 va
2011.Thai han vay téi da la 12 thang
va sé két thuc thai gian hiéu luc vao
cu6i thang nay. Tuy nhién, trén thyc
té, ngay ca khi nhan dugc nguén ho
trg tu VDB, viéc trd luong cho ngudi
lao déng tai nhiéu doanh nghiép
thudc Vinashin cling rat khé khan.

EVN

Céng bo con s6 16 khong 16, 1én
t6i 10.162 ty dong. Do la chua ké dén
16/13i tai cac cong ty c6 phan dién
EVN gop von, 16 chénh léch ty gia,
cac khodn ng cac tap doan khac...
Con s6 16 10.162 ty dong va con cé
thé ti€p tuc 16 trong tuong lai.... da
thé hién rd nhiéu yéu t6, trong do
c6 yéu t6 quan ly bat cap ctia nganh
dién. Diéu nay thé hién & ché: EVN da
dau tu ngoai nganh rat Ién, rat tham
vong va chay theo thi truong. Theo
sO liéu cua B6 Ké hoach & Pau tu,
EVN hién c6 hon 2.107 ty dong dau tu
ngoai nganh, trong dé c¢6 han 2.100
ty (chiém 99,8%) la dau tu vao cac
[inh vuc nhay cam, nhiéu rdi ro nhu
ngan hang, chiing khoan, bat déong
san, bao hiém... Hé qua la lgi nhuan
tdp doan tuy van dat trung binh
khoang 2.000 ty m&i nam (trir 2010 16
do phdi bu gia dién) nhung tinh theo
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cac chi s6 co ban nhu lai trén von ch
s& hitu (ROE) hay téng tai san (ROA)
chi dat lan lugt dat khoang 3,84% va
1,13%. Nhitng con s6 nay déu kém
Xa so véi muc trung binh clia cac do-
anh nghiép niém yét trén san chiing
khoan trong cling giai doan (lan lugt
dat khoang 16% va 6,7%).
Petrolimex

Theo Petrolimex, tU nam 2006
dén nay, doanh nghiép nay da |6 mbi
nam hang tram ty déng trong hoat
dong kinh doanh xang dau, trong do
dinh diém la ndm 2008 16 dén 10.700
ty dong. Riéng nam 2011, tinh dén
cudi thang 8, doanh nghiép nay da
16 t6i 1.800 ty dong, udc hét thang 9
16 khoang 2.000 ty dong. Giai thich
diéu nay, Petrolimex cho hay, “chiing
t6i khong tach bach tung mat hang,
ma la gép chung vao, sau dé tru chi
phi cho titng mat hang réi cdng vao
dé tinh tdng doanh thu, lgi nhuan”.

Con theo bao cao két qua kiém
todn trong ba nam tu 2008 - 2010
cUa Delloite nam 2008 Petrolimex da
1ai 913,7 ty dong, trong do kinh do-
anh xang dau lai 642 ty dong. Nam
20009, 13i 3.217 ty déng, trong dé kinh
doanh xang dau lai 2.660 ty déng,
con lai la 1ai tir cac dau tu khac. Nam
2010, doanh nghiép nay lai 314 ty,
trong d6 xang dau 16 172 ty déng,
nhung cac nganh khac lai lai gan 200
ty dong. Nhu vay thi trong téng thé
3 nam qua kinh doanh xéng dau clia
Petrolimex van dugc cho la c6 |ai,
khoan 16 trong ndam 2011 chi la do
bién dong ty gia va muic chiét khau
chi phi cho cac dai ly c6 phan bién
dong tang lén. Nhu vay téng thé cac
DNNN dang dan mat long tin trong
cd cdi nhin tU nguoi dan va cac nha
lam chinh sach, ca qua trinh san xuat,
dau tu, st dung von Nha nudc va
cung cap théng tin déu khéng hiéu
qua va xac thuc nhu mong dgi. Van
dé dat ra la can c6 mot qua trinh tai
€O cau lai cac DN nay dé c6 thé loai
bd nhiing yéu kém, nang cao chat
lugng dong vén, dua dong von dén
dung nai va dung muc dich.

chuyensantecnh@uel.edu.vn



