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Tém tit:

Duea trén moi nghi ngai cho rang cdc cong cu diéu tiét kinh té vi mé ¢ Viét Nam trong thoi gian
gan ddy chua dwoc sir dung c6 hiéu qud, bai viét da tién hanh khdo ciru ndng lec diéu tiét ciia
cdc cong cu kinh té then chot dang duwoc sie dung & Viét Nam trong qud trinh dam trach muc
tiéu on dinh va phdt trién nén kinh té. Tir ddy, bai viét buGc dau chi ra cdc han ché chii yéu ciia
Viét Nam trong viéc sir dung cdc céng cu kinh té nay. Dién hinh la si suy gidm nang luc diéu
tiét cuia khu vue kinh té nha nwde; chinh sach tién té mang tinh chdt tiyy g (discretionary),
trong khi d6 chinh sach dau tw cong nham dan ddt si phat trién con nhiéu hing ting. Trén co
s do, bai viét phdc thao mét sé ranh gici, diéu kién hay gidi han nham ndang cao hon nita hiéu
qua sir dung cdc cong cu kinh té ¢ Viét Nam trong thoi gian t6i.

Tur khoa: cong cu diéu tiét kinh té, chinh sach tai khoa, that bai cua nha nudc.

Macroeconomic regulation tools in Vietnam: Capability and redetermined conditions
Abstract:

Based on the concern that macroeconomic regulation tools in Vietnam have not been used effec-
tively, this paper examines regulation capability of the key economic tools being used in Viet-
nam in achieving the goal of economic stabilisation and development. The paper then points out
the main weak points of Vietnam in using these economic tools. The most typical problems
include the declining regulation capability of the state economic sector, the discretionary mon-
etary policy, and the confusing public investment policy. On the basis of this analysis the paper
maps out some conditions in order to enhance the effectiveness of the economic tools in Vietnam
in the coming time.

Keywords: Economic regulation tool, financial policy, state failure

1. Pit van dé

Trong gan 30 nim qua ké tir khi thuc hién cong
cudc D6i mai nén kinh té, Viét Nam da dat duoc
nhirng thanh tyu quan trong vé moi mat. Ly gii cho
thanh cong nay, nguoi ta thudng dé cap dén co ché
thi truong, co ché di tao ra ning luc giai phong va
phan bd cac ngudn luc trong nén kinh té Viét Nam
ngay cang t6i wu hon. Bén canh d¢, ciing d& nhan
thdy rang, Viét Nam con timg budc da thiét lap va
lam chu duogc cac cong cu diéu tiét kinh t& ngay

cang da dang, hién dai va hiéu qua trong viéc giam
thiéu cac that bai cua thi truong, dan huoéng nén
kinh té dat duoc cac muc tiéu xa hoi mong muén.
Tuy nhién, trong giai doan gan déy, trudc sy suy
giam chat lugng tang trudng ciia nén kinh té, kéo
theo d6 1a nhitng hé luy vé& xa hoi, nhiéu nha phan
tich cho rang cac cong cu diéu tiét & Viét Nam da
khong duoc st dung c6 hi€u qua nhét, ¢o cong cu
con tr¢ thanh vét can kim ham sy phat trién. Sy
thuc, cac cong cu kinh té & Viét Nam trong thoi gian
vira qua thé hién kha nang diéu tiét ra sao va trong
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thoi gian toi viée sir dung cc cong cu nay can luu
¥ nhing gidi han gi dé nén kinh té khong phai hing
chiu nhiing thit bai tir phia thi truong ciing nhu phai
htng chiu nhitng that bai tir sy can thi€p sai Iéch cta
Nha nuée. Py 13 nhitng cdu hoi cot yéu ma bai viét
budc diu mudn duge ludn giai dya chu yéu trén
nhitng chung ctr thu lugm dugc tir phuong phap
thng ké mo ta.

2. Thuc trang nang luwe diéu tiét nhin tir cac
cong cu kinh té & Viét Nam trong thoi gian gin
day

2.1. Khd nang diéu tiét nén kinh té bing cdc
cong cu tryc tiép

Trong mot thoi gian dai cho dén trude khi tién
hanh tai cAu trac nén kinh té nam 2011, khu vuc
kinh té nha nudc ma cdt 18i 1a cac doanh nghiép nha
nudc van duoc coi va dugc sir dung nhu cong cu
tryc tiép dé nha nudc diéu hanh kinh té vi mé ciing
nhu thyue hién cac chuc nang xa hoi. Tuy nhién, viéc
sit dung doanh nghiép nha nudc nhu cong cu dé
diéu tiét nén kinh té dang vap phai nhiing nghi ngai
xét trén phuong dién hiéu qua hoat dong khi dugc
so sanh véi hé thong dan doanh. Doanh nghiép nha
nude trong nhiéu truong hop khong con 1a cong cu
ma tr thanh muc tiéu ctia Nha nudce va 1an ludt cac
doanh nghiép thudc cac thanh phan kinh té khac.
Méi nghi ngai nay duoc nhin nhédn trén cac khia
canh sau:

2.1.1. Dong gop cua doanh nghiép nha nuoc
trong tong gid tri san xudt cong nghiép

Murc dong gop nay da suy gidm manh trong thoi
gian qua, cu thé muic dong gop ciia kinh t& nha nudc
(trong d6 tru cot 1a doanh nghiép nha nudc) da gidm
tir 34.2% (ndm 2000) xudng con 18.2% (nim 2010),
trong khi ty trong ctia kinh té ngoai nha nudc (trong
do tru cot la doanh nghiép tu nhan, doanh nghiép ca
thé, cong ty trach nhiém hiru han, cong ty c6 phan
khong c6 von nha nudce tir 51% tro 1én) ting gan
90% tr 24.5% (nam 2000) 1én 40% (nam 2010), va
ty trong ctia khu vue ¢6 von dau tu nudce ngoai (cha
yéu 13 doanh nghiép FDI) duy tri 6n dinh quanh
ngudng 40% (Toéng cuc Thong ké, 2007, 2011 va
2012). Su suy giam vé dong gop cua doanh nghiép
nha nude vao gia tri san xuat cong nghiép khong chi
dang bao dong khi dat trong su so sanh véi khu vuc
FDI ma dat trong sy so sanh v&i chinh ban than hé
thong doanh nghiép nha nudc trong giai doan trudce
do. Trong ca hai giai doan 2001- 2005 va 2006 —
2010, ty trong gia tri san xudt cong nghiép cua khu

vuc doanh nghiép nha nude déu thap hon so véi khu
vuc doanh nghiép tu nhan va FDI dong thoi thé hién
su suy giam (25.5% cua giai doan 2006 — 2010 so
vGi 28.9% clia giai doan 2001— 2005). Trong bdi
canh cac ngudn lyc ddu vao cta doanh nghiép nha
nudc lién tuc duge duy tri @ muc cao va khong co
du hiéu bi thét chat thi su suy giam vé gia tri san
xuit cong nghiép cua doanh nghiép nha nudc nhu
trén 1a ddu hiéu phan anh sy yéu kém vé hiéu qua
san xuét kinh doanh cua hé théng (Vi Thanh Tu
Anh, 2012), nang lyc can thiép vao nén kinh té theo
do6 bi suy giam.

2.1.2. Bong gop cua doanh nghiép nha nuwoc vao
GDP

Theo tinh toan dya trén s liéu clia tong cuc thong
ké, ty trong cua kinh té nha nudc trong GDP di
giam tir xap xi 40% (nam 2000) xudéng con 33%
(nam 2011). Giai doan tir 2011 dén nay, dong gop
vao GDP (gia so sanh 2010) ctia khu vuc kinh té nha
nudc lién tyc giam tir 33,5% xudng dudi mic 30%
trong khi d6 khu vuc kinh té ngoai nha nudc (khong
ké khu vuc FDI) c6 ty trong dong gop ting twong
{mg tir 48% 1én gan 50%. Néu khau trlr ngan sach
nha nuéc, dy trir qubc gia va dong gop kinh té cua
cac bo phan cau thanh khéac trong kinh té nha nuéc
thi ty trong cua doanh nghiép nha nudc trong GDP
hién ¢ khoang mutc 27 — 28% (Vi Thanh Ty Anh,
2012).

2.1.3. Pong gop cua doanh nghiép nha nuoc cho
thu ngdn sach

Ty trong dong gop cho thu ngan sach (khong tinh
ngudn thu tir dau thd) ctia doanh nghiép nha nudc da
giam tir 65,1% (nam 2000) xudng con 46% (nim
2009), trong khi ty trong dong gop cho thu ngan
sach cua doanh nghiép FDI da tang trong giai doan
tuong ung tu 15,7% lén 27,8%, va cua doanh
nghiép tu nhan ting tir 19,2% 1én 26,2% (Tong cuc
Théng ké, 2007 va 2011).

2.1.4. Vai tro ciia cdc tdp doan kinh té nha meée
vd cdc tong cong ty nha nudée

V61 muc tiéu tang cuong suc canh tranh cua
nganh trong bdi canh toan cau hoéa, tich cuc chu
dong tham gia vao chudi san pham, chudi gia tri gia
tang toan cau, tir nam 2005, Viét Nam da déy manh
hinh thanh 12 tap doan kinh té nha nudc nim giit 9
nganh then chét. Do hau hét déu hoat dong trong
mdi truong kinh doanh ddc quyén nén ty trong
doanh thu/GDP cua céc tdp doan kinh té nha nuéc &
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Viét Nam & muc rit cao. Diéu dang noi, dé c6 duoc
doanh thu khong 16 nay, cac tap doan duoc hudng
loi nhiéu tir cac chinh sach wu ddi cua chinh phu
thay vi 1a két qua cta hoat dong kinh doanh trong
moi truong canh tranh toan cau. Doanh thu 16n
nhung cac chi ti€u tai chinh doanh nghi¢p cta cac
tap doan kinh té nha nudc va cac tong cong ty nha
nuée déu khong thuc sy lanh manh. Theo sé liéu
ciia BO Tai chinh (2012), 30/85 tap doan kinh té,
tong cong ty nha nudc cta Viét Nam co ty 1& no phai
tra/von chi s& hiru Xép xi 3 1an; c4 biét co céac tap
doan kinh té nha nudc, tong cong ty nha nudc cé ty
1¢ nay trén 10 lan. Ty suét loi nhuan/vén chii s hitu
(ROE) cua tap doan kinh té déu khong cao. Nam
2008, gan 20% sb tap doan kinh t& nha nudc/tong
cong ty nha nudc ¢ ty suat nay tir 0-5%; 22% so tap
doan kinh té nha nudc/tong cong ty nha nudc co ty
suat ROE dat 5-10%, 16,5% sb tap doan kinh té nha
nude/tong cong ty nha nudce co ty suat ROE dat tir
10-15% va chi c6 40% sb tap doan kinh té nha
nude/tong cong ty nha nudce cé ty suat ROE dat trén
15%. Nam 2010, ty suat lgi nhuan trén vén chu so
hiru cua tap doan kinh té nha nudc 1a 16,5% - tuong
duong véi 1di suat huy dong trung binh cua to chirc
tin dung trong cing nam. Trong khi d6, tong muc 16
ctia s6 tap doan kinh té nha nudc, tong cong ty nha
nude (dén 31/12/2011) 1a 26.110 ty VND (Bo Tai
chinh, 2012).

2.1.5. Kha nang gidi quyét viéc lam va tao viéc
lam maoi

Kha nang nay ctia doanh nghi¢p nha nudc ngay
cang kém hon so véi cac loai doanh nghiép khac. S6
lidu thdng ké cho thay ty trong viéc lam (tinh dén
thoi diém 31/12 hang nam) ciia doanh nghiép nha
nudc suy giam manh trong sut mot thap ki qua (tir
~60% cua nam 2000 xudng con ~20% cia nim
2009). Su dung sb liéu so sanh giai doan 2000 —
2005 va 2006 — 2010 ciing cho thay xu thé suy giam
vé viéc lam tai khu vuc doanh nghi€p nha nudc.
Theo @6, ty trong viéc lam tai doanh nghi€p nha
nudc da giam gan mot nira tir 43,5% (giai doan 2000
—2005) xudng con 23,1% (giai doan 2006 — 2010),
trong khi ty trong lao dong tai doanh nghiép tu nhan
(doanh nghlep tu nhan) va FDI déu ching kién sy
mo rong vé quy mo so véi giai doan trudce, ting lan
luot tir 40,1% 1én 54,8% (d01 voi doanh nghiép tu
nhan) va 16,3% 1én 22% (dbi véi doanh nghiép
FDI). bac biét, ty 1¢ viéc lam moi tao ra ciia doanh
nghiép nha nudc trong ca hai giai doan déu mang

gia tri am (-4.1% va -13.1%) (Vit Thanh Ty Anh,
2012), phu hop véi tinh hinh thyc té 1a sé lao dong
lam viéc trong doanh nghiép nha nudc da giam tu
gan 2 triéu (ndm 2000) xudng con nhinh hon 1,6
triéu (nam 2009).

Nhu Vay, nhitng du liéu trén day mot 1an nira cho
thiy mdi nghi nga1 vé su suy giam ning lyuc diéu tiét
ctia khu vuc kinh t& nha nudc ma ngudi ta vin mong
doi nhu mot cong cu kinh té chu dao 1a ¢o co s6
thuc tién. Trong qua trinh van hanh nén kinh té &
giai doan t6i day, khu vuc kinh té nay chic chin can
duoc xem xét, diéu chinh dé tré thanh mot cong cu
didu tiét sic bén, hién dai, phu hop véi thong 1&
quéc té.

2.2. Khd néng diéu tiét nén kinh té bang cdc
cong cu gidn tiép

Khi tién hanh Déi méi, Vit Nam da c6 mot s6
thay d6i quan trong trong viéc chuyén hudng sir
dung ngay cang nhiéu cc cong cu diéu tiét kinh té
vi m6 gian tiép ma dién hinh 1a chinh sach tién té va
chinh sach tai khoa.

2.2.1. Chinh séch tién té

Viét Nam budc vao cong cudc D6i méi véi mot
thir thach 1a phai ngay 1ap tirc binh 6n kinh té vi mo.
bé thuc hién diéu nay, chinh phu da st dung chinh
sach tién té va cai cach hé théng ngan hang: (i) Thyc
hién chinh sach 13i suit thuc duong bang cach ting
11 suat tién guri tiét kiém 1én rat cao (12% thang) dé
thu hiit giri tién vao ngan hang nham thu hoi lwong
tién trong luu thong. Sau d6, khi nén kinh té da
tuong doi 6n dinh, 14i sudt tir tr duoc giam dan tir
12% xudng 9% roi 6% 1di 1,4% xudng 0,9% rdi
0,85%/ thang dé khuyén khich dau tu va san xuat,
tao cong an viéc lam. (ii) Xay dung hé thong ngan
hang hai cdp thay thé cho hé thong ngan hang mot
cip luc dé: vao cudi nhimg nim 1980, hé thong
ngan hang dugc phat trién thanh hé thong hai cap
theo dinh hudng thi truong, tach chirc nang tin dung
va kinh doanh tién té ra khoi ngan hang trung wong.
Ngén hang Nha nudc Viét Nam dong vai tro 1a ngan
hang trung wong, truc thugc Chinh phu va thyc hién
chtrc ning quan 1y nha nudc vé tién & va cac hoat
dong ngan hang. Bon ngan hang thuong mai thudc
so hitu nha nudc duge thanh 1ap dé thuc hién chirc
nang kinh doanh tai chinh — tién té theo co ché thi
truong. T nam 1990, Ngan hang Nha nudc da co
nhimg budc tién 16n trong viéc xdy dung va diéu
hanh chinh sach tién t¢, dong thoi da xac dinh duoc
khéi luong tién cung tng hang nim phu hop véi
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muc tiéu ting truong kinh té va kiém soat lam phat.

Trong giai doan tir sau khiing hoang tai chinh tién
t¢ thé giéi nam 2008 dén nay, trong sb cac loai chinh
sach thi chinh sach tién té dugc coi 1a ¢6 anh hudng
manh va lan toa sau rong, anh hudng truc tiép dén
cac quyét dinh dau tu cua cac doanh nghiép. Tuy
nhién, chinh séch tién t¢ ma Viét Nam theo dudi chi
it tir nam 2003 dén nay c6 thé khai quat 1a chinh
sach tién té tiy Gng, phan tmg linh hoat véi timg
hoan canh cu thé. Tat ca cac chi s6 vi md nhu ting
truong cung tién M1 va M2; ty gia; mbi quan hé
giita ting truong va lam phat déu bién dong manh,
khong thé hién rd theo quy tic nao. Ching han, toc
do6 tang cung tién cta Viét Nam lién tuc gia ting ké
tir ndm 2003. Ty 18 ting truong cung tién M2 so voi
cung ky nam trudce tang tu muc 20% trong giai doan
trude 2003 1én dén 25% vao nam 2005, 35% vao
2006 va td1 45% vao nam 2007. Trong nam 2008,
toc do cung tién da c6 luc giam xubng dudi 20% vao
thang 10 nhung sau d6 lai tang vot tr¢ lai 1én muc
37% vao giita 2009. Tuong tu, nim 2010 toc do
tang cung tién 1én tdi 33,3% vao cudi nim nhung
nam 2011 lai bi that chat gidm manh xuéng con
12,07% (Pinh Tuin Minh, 2012).

Chinh sach tién & ty ing véi viée ting va giam
manh cung tién tir nam nay sang nam khac, da khién
cho 13i sut cling bi dao dong manh theo mét cach
tuong ung tor ndm 2008 tro lai day. Sau khi tang vot
t6i 18% vao gitra ndm 2008, mit bang 1ai suat huy
dong da ha manh xuéng con 7,5% vao quy 11/2009
nhung rdi lai ting tré lai mic 18% vao giita 2011.
Trong nam 2012, nhd lam phat duoc kiém soat nén
mit bang 13i suat huy dong lai co co hoi ha dan vé
murc 8% vao cudi nam. Khong nghi ngo gi, su thay
d6i dot ngot vé xu hudng 13i sudt trong nhimg nim
vira qua khién cho cac ké hoach kinh doanh cua
doanh nghi€p Viét Nam bi dao 1on. Pay la mot trong
nhitng nguyén nhan chu chét giy ra hién tuong
nhiéu doanh nghiép phai ngimg hoat dong hoic dé
dit vay von dé mo rong san xuét trong hai nim vira
qua.

2.2.2. Chinh sdach tai khoa

Chinh sach tai khoa bao gébm nhiéu hoat dong
lién quan dén ché d6 thu va chi ngén sach, cac chinh
sach diéu tiét thué trong d6 dau tu cong nhu mot
cong cu phat trién mang tinh chét cta chinh sach tai
khoa 13 rét nhat ¢ Viét Nam. Pau tu cong cua Viét
Nam thuong duoc hiéu 1a phan dau tu ctua khu vuc
kinh té nha nuéc, bao gém ca muc dich vi loi nhuan.

Theo nghia nay, dau tu cong chiém khoang 38,9%
tong von dau tu trong toan xa hoi nam 2011, twong
duong véi 27,43% GDP. Mac du ty trong nay da
giam kha nhiéu tir mirc 59,1% von dau tu toan xi
hoi nam 2000 (nhung van cao hon nhiéu so véi dau
tu tir khu vue ngoai nha nude va khu vuc co von dau
tu nuwdc ngoai). Can luu ¥ rang ty trong dau tu nha
nudc trong tong dau tur toan xa hoi giam khong phai
12 do nha nude han ché dau tu ma cha yéu la do su
phat trién ctia khéi doanh nghiép ngoai qudc doanh
khi khu vuc nay dugc coi troi nho luat doanh nghiép
nam 2000, do su tang truong cua khu vuc dau tu
nude ngoai khi Viét Nam hoi nhap sdu hon vao nén
kinh té toan cau, va do qua trinh ¢ phan héa mot bo
phan khu vuc doanh nghiép nha nudc. Tinh theo gia
so sanh 1994, von dau tu tir khu vue nha nude van
ting binh quan mdi nim khoang 11% trong giai
doan 2000-2010 (Tong cuc Théng ké, 2008-2012).

V& co cdu ngudn von dau tu cong, von dau tu nha
nuée duoc hinh thanh tir 3 ngudn: ngan sach nha
nudc, von vay, va doanh nghiép nha nude. Trong ba
nhém nay, ty trong nhém dau tu tir ngén sach c6 xu
hudéng tang, tor mic 43,6% nam 2000 1én muc
64,3% nam 2009, nhung lai gidm xuéng mure 52,1%
vao nam 2011. Trong khi d6, ty trong von dau tu nha
nude tir von doanh nghiép nha nuéc c6 xu hudng
giam, tir mac 25,3% nam 2000 xudng 14,5% nim
2011. Vén dau tu nha nudc tir von vay giam tir mirc
31,1% nam 2000 xuéng con 14,1% nam 2009,
nhung lai ting vot trd lai toi 33,4% vao nam 2011.
Ngudn vén nay duoc hinh thanh tir cac ngudn vay
trong nudc nhu phat hanh trai phiéu va vay nudc
ngoai, bao gdm vay vén ODA va trai phiéu ngoai té.
Theo s6 liéu cong bd cta BO Tai chinh, no nudc
ngoai nam 2005 cta Viét Nam 1a 14.208 tri¢u USD,
tuong dwong 32,2% GDP. Con sd nay ting lén
27.929 tri¢u USD titrc 39% GDP vao nam 2009.

Vé viéc phan bd vén dau tu cong, ddu tu nha
nudce ctia Viét Nam chit yéu huéng vao phat trién co
so ha tang. Khoang 40%-45% tong sé vén dau tu
nha nudc trong 5 ndm qua dugc dung dé phat trién
két cAu ha t?mg nhu dién, nude, van tai va thong tin.
Pau tu nha nude vao linh vic néng nghiép cé xu
huéng giam dan tir 7,14% nim 2005 xudng con
5,86% nam 2010. Xu hudng twong tu ciing dién ra
trong linh vuc khoa hoc, gido duc, va dao tao ciing
nhu y té va tro giup xa hoi. Ty trong dau tu nha
nudc trong cac linh vyc nay giam tuong Gng tr
6,75% va 3,37% nam 2005 xudng con 5,55% va
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2,7% nam 2010. Trong khi dé, ty trong dau tu nha
nudc vao linh vyc quan 1y nha nuéc, an ninh, qudc
phong va doan thé lai tang manh, tr mtc 8,29%
nam 2005 1én 9,67% nam 2010. Vén dau tu nha
nude phan bd kha dong déu gitra trung wong va dia
phuong trong thoi gian gan day. Vao nam 2000, ty
1¢ phan bd gitra trung wong va dia phuong nay la
60%: 40%. Nhung tir nam 2002 tré lai day, ty 1€ nay
duoc duy tri ¢ mic 50%:50%. Ké tir 2007, ngudn
vbn dau tu tir trung wong c¢6 xu hudng nhod hon so
v6i dau tu tir dia phuong va chi con 43,5% vao nim
2011. Piéu nay cho thiy, phan cip dau tu tiép tuc
dugc day manh theo hudng dé cho dia phuong duoc
chu dong ngay mot 1on hon.

Qua trinh diéu chinh trong linh vic dau tu cong
trén day cho théy mot xu thé tich cuc trong viéc chu
dong sir dung chinh sach dau tu céng & Viét Nam.
Tuy nhién, ciling tur day, chinh sach nay dang bdc 19
mot s6 diém rat can luu y. Piém duoc nhic dén
nhiéu nhét chinh 1a hiéu qua cua hoat dong dau tu
cong (Bui Trinh, 2014). Viéc sir dung dau tu cong
nhu 12 mot cong cu thuc day cac nganh trong diém,
then chét trong nén kinh té da duoc thuc hién & mot
pham vi va muc do nhét dinh, song tac dong ddi véi
hién dai hoa va chuyén dich co cdu cua toan nén
kinh té& con han ché. Nhiing két qua cta viéc nha
nude dau tu cho cac nganh cong nghiép tién tién, co
cong nghé cao va c6 tic dung thuc déy, lan toa manh
dbi voi sy phat trién chua thiy rd.

Nhin chung, nhiing bat cap trong viéc diéu hanh
chinh séach tién t& va chinh sach tai khoa hay cu thé
1a chinh sach dau tu cong da cho thdy ning luc diéu
tiét nén kinh té vi mo ctia Viét Nam dang gip phai
nhitng bat cap nhét dinh. Viéc cai thién cong nang
ctia cac cong cu chinh sach hién dai nay chic chin
s& 1a mot trong nhitng wu tién hang dau cua Viét
Nam trong thoi gian toi.

3. Dinh hwéng va cac gidi han dit ra trong viéc
sir dung cac cong cu diéu tiét kinh té & Viét Nam
trong thoi gian téi

Gan day, khi danh gia vé mo hinh ting truéng &
Viét Nam, nhiéu nha phan tich cho rﬁng: Viét Nam
qua hon hai thdp nién qua da duy tri dugc muc tang
truong cao, nhung lai luén suy giam trudc nhitng
bién ¢ dén tir mdi truong bén ngoai. Piéu nay cho
thdy chét luong ting trudng kinh t& cua Viét Nam
tiém an sy thiéu on dinh va bén ving. M6 hinh ting
truong phu thudc chit ché vao cac yéu td dau vao 1a
von va lao dong (V6 Tri Thanh va Nguyén Tri

Diing, 2012). Pay ciing 1a mo hinh kinh té ting
truong dwa nhiéu vao khu vye kinh té nha nudc —
mo hinh khién hiéu qua va niang suit ciia toan nén
kinh t& ngdy cang suy giam. Trudc tinh hinh hiéu
quéa dau tu giam nhanh chong va dé duy tri mot ty 18
tang truong nhu cii, Viét Nam ngay cang phai mo
rong quy mo dau tu nhu mot vong xody. Két qua 13,
khoang cach tiét kiém voi dau tu ngdy cang gidn
cach, tao nhitng mat can dbi vi mé 16n, giy ap luc
thuong tryc 1én cac bién kinh té vi mé quan trong
nhu lam phat, ty gia, 13i suét. ..

R rang, day 1a bdi canh méi doi hoi phai c¢6 sy
dinh huéng trong viée sir dung cac cong cu diéu tiét
truc tiép cling nhu cac cong cu tai khoa, tién té vai
nhirg ham ¥ 16 rang vé giéi han cho phép. O day,
cong cu diéu tiét kinh té truc tiép 1a khu vuc kinh té
nha nudc no6i chung can duge nhanh chéong ra soat,
got rlia va hoan thién. Trong linh vuc tai khoa, hoat
dong dau tu cong ciing 1a cong cu can dugc xac lap
nhitng gidi han cho phép dé 6n dinh vi mé va phat
trién bén ving. Yéu cau tuong ty ciing dit ra dbi véi
chinh séch tién té & Viét Nam.

3.1. Chuyén déi mé hinh ting truéng

Su cham tré trong chuyén d6i mo hinh ting
truong va kém hiéu qua cta khu vuc kinh té nha
nude khién Viét Nam d6i dién véi nhiéu bét on kinh
té vi mo thoi gian qua. Do vy, dé dam bao binh 6n
kinh té vi mé trong trung dai han, ci thién ning
suit, cai thién nang luc canh tranh qudc gia trong
boi canh canh tranh toan cau, Viét Nam can tim
kiém céac co hoi dé thuc thi nhitng cai cach then chét
trong linh vuc doanh nghi¢p nha nudc véi mot 16
trinh thich hop. Kinh nghiém that bai hodc thua 18
hang loat cua Vinashin, EVN, va gan day nhu Vina-
lines cho thay, viéc giam sat va kiém soét tai chinh
clia cac tap doan nha nudc gan nhu bi té liét trong
da phan thoi gian hoat dong cua cac t6 chic nay.
Trong tinh hudng d6, Viét Nam phai chidp nhan
nhitng rii ro kinh té va tai chinh, xa hoi phai ganh
chiu hau qua cta nhirng rai ro nay thong qua nhiing
dién bién bat loi clia nén kinh té.

Khic phuc nhiing nhuoc diém trén, viéc minh
bach thong tin nhiam tao dyng méi trudng canh
tranh binh dang giita cac thanh phan kinh té 1 hét
stc quan trong trong d6 nhitng uu dai cho doanh
nghiép nha nudc can dugc g bo dan theo hudng
minh bach hoa thong tin. Nam 2013, chinh phu da
dé ra quyét tam trong 2 nam 2014 — 2015 s& nd luc
thuc hién c6 phan héa khoang 500 doanh nghiép
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nha nude, trong d6 ¢b phan hoa 1/8 tap doan kinh té,
5/10 téng cong ty 91 va hau hét tong cong ty 90
(trong tong cong 87 téng cong ty) va ban tiép cb
phan 4/5 ngan hang thwong mai da c6 phéan hoa, tao
da cho viéc hoan thanh ¢ phan hoa vao 2020. Day
1a mot chu truong hop 1y nham giam thiéu strc y cua
khu vuc kinh té nha nuédc. Van dé 1a co ché chinh
sach nao gitp Viét Nam co thé thuc hién duoc cha
truong dung dan nay. Trong qua trinh ¢6 phan hoa
hién nay, viéc Iya chon ban ) phén nha nudc cho
cac nha dau tu chién lugc — gdm cac quy dau tu va
cac cong ty vuot trdi trong nganh d6 — c6 y nghia
dic biét quan trong, gbp phan nang cao hiéu qua cua
c¢b phan hoa ciing nhu sy van hanh cua cong ty sau
nay. Viéc chinh phu lya chon cac nha dau tu chién
lugc nude ngoai s€ dem lai y nghia thiét thuc hon,
nha dau tu chién luoc 14 cac doanh nghiép nha nudc
khac trong nude s& hau nhu khong dem lai ich loi.
Boi 18, nha dau tu chién luoc nude ngoai dem dén
nguén von 16n hon, dic biét, ho c6 ki nang quan tri
cung doi ngli 1anh dao nhiéu kinh nghiém, dugc thu
thach trong moi trudng toan cau (Nguyén Dirc
Thanh va dong su, 2014).

3.2. Chinh sdch tién t¢

Pay la chinh sach co6 stic lan toa manh va do tré
thip vi vay can dit ra nhirng gidi han thé ché nham
tranh nhitng bién dong khong dang c6 cho nén kinh
té do nhimng can thiép c6 tinh chit tuy Gng, lung
tang va mau thuin. Cac gi6i han can luu ¥ c6 thé la:

- Céc chinh sach tién té cAn dt ra muc tiéu lam
phat hay lam phat c6 chu dich (inflation targeting)
nham dua nén kinh t& van hanh véi mirc lam phat 6n
dinh trong trung han. Dé thyc hién dugc diéu nay
doi hoi cac thanh té chinh sach phai dat dwoc: (i) Su
cong khai vé muc tiéu; (ii) Su nhat quan vé muc tiéu
6n dinh gia ciia Ngan hang Nha nudc; (iii) Su dong
b trong xy dung chinh sach dya trén nhiéu chi sb
vi mod; (iv) Sy minh bach va cé trach nhiém giai
trinh cta Ngan hang Nha nudc.

- Piéu hanh chinh sach tién t& c6 nguyén tic,
khong tiy y. Cong cu va nguyén tic diéu hanh tién
té can minh bach. Ban dau cht y téi diéu tiét téng
luong tién (ting truong tién va tin dung). Phét trién
thi trudng trai phiéu va ting dan hiéu lyc cua chinh
sach 13i suat. Ty gia dan tha néi va ty do hoa. Cing
v6i viéc lam phat dwoc dat muc tiéu (6n dinh),
ngudi dan sé rit dan khoi USD do d6 rui ro cao hon
ndi té (giam do la hoa).

3.3. Pdu twr cong

Tao 1ap moi truong canh tranh binh déng gilia
doanh nghiép thudc cac thanh phan kinh té khac
nhau la mgt chu truong can dugc quan tri¢t va thuc
hién déiy du. Tuy nhién, viéc tao moi trudng canh
tranh binh déng chi ¢6 thé thuc hién khi cac loai
hinh doanh nghiép c6 kha ning tiép can co hoi binh
dang. Dé kha nang tiép can co hdi cua cac loai
doanh nghiép duoc binh dang, dic biét 14 tiép can vé
von, co hoi dau tu, co hoi thuong mai, lao dong,...
6 thé thuc hién béng cach giam bot cac wu dai hién
hanh d6i v6i doanh nghiép nha nude. Cac khuyén
nghi cu thé nham thyuc hién ndi dung nay bao gém:

- Chinh phii chi hd tro tin dung cho nhiing doanh
nghiép nha nudc hoat dong cung cip hang hoa cong
cong ma khong thu hut duoc cac thanh phan kinh té
khéc dau tu hodc thuc hién nhiém vu chinh tri do
chinh phu giao (trir mot s6 truong hop dic biét,
Chinh ph, tht tudng chinh phii quyét dinh co ché,
chinh sach tai chinh, tin dung wu dai, co6 co ché giam
sat riéng va chi ap dung d6i v6i cac doanh nghiép
nha nudc thudc nhitng linh vuc quan trong, then
chét vé ha tang kinh té xa hoi, an ninh qudc phong);
x6a bo vu dai cho doanh nghiép nha nudc trong tiép
can cac ngu6n luc kinh té, tiép can thong tin, dam
bao canh tranh binh dang véi cac thanh phan kinh té
khac.

- Tao co ché cho phép doanh nghiép nha nuéc
linh hoat trong thay doi co cau von khi viéc nay la
can thiét dé dat dwoc muc tiéu ctia doanh nghiép; co
quan chi s¢ hitu can xay dung mot chinh sach tong
thé va tao co ché cho phép thay ddi co ciu von cua
doanh nghiép nha nude mot cach thich hop, tao diéu
kién huéng dan chi tiét thuan loi cho viéc chuyén
von khong truc tiép giira cac doanh nghiép nha nudce
(thong qua hinh thire tai ddu tu khoan c¢6 tic nhan
duoc hodc ting von theo cac diéu kién cta thi
truong tu do).

- Chinh phi1 chi hd tro tin dung cho nhiing doanh
nghiép nha nuéc hoat ddng cung cip hang hoa cong
cong ma khong thu hit dugc cac thanh phan kinh té
khac dau tu hodc thuc hién nhiém vu chinh tri do
chinh phu giao; x6a bé uu dai cho doanh nghiép nha
nude trong tiép cin cac ngudn luc kinh té, tiép can
thong tin, dam bao canh tranh binh dang véi cac
thanh phan kinh té khac.

- Han ché viéc phén biét vi tri, vai tro ciia doanh
nghi€p nha nudc va cac doanh nghiép khac trong
ban hanh va thuc hién cac chinh sach. Thuc hién vu
dai tai chinh dé doanh nghiép doi méi cong nghé,
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nang cao nang luc canh tranh. Tiép tuc m& cira thi nhitng déu hidu di xudng cua chit luong ting truong
truong trong cac nganh con doc quyén nha nuée, kinh té trong thoi gian gén day dat ra r}hﬁ’n’g doi héi
s6m chdm ditt tinh trang doc quyén doanh nghigp. ~ MOi trong viée su glung cac cong cu diél‘l tiét’kinh te
cua Nha nudc (von van dang con nhi€u bat cap).
o Trong cac cong cu nay, khu vuc kinh té nha nudc,
Cac cong cu diéu tiét 6 Viét Nam trong thoi gian  chinh sach tidn & va chét luong ddu tu cong la
qua da phat huy tic dung trong viéc diéu tiét, dua nhitng linh vuc then chét cin duge ddy manh cai
nén kinh té tang truong kha 6n dinh. Tuy nhién, cach theo hudng twong hop hon véi thi truong.(J
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