T4&i cau trdc dé kindi phuc kinh té sau
kinCing noang: Ly thuyét va thuc tién
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Hoc vién Ngan hang

Nén kinh té nuéc ta dang & burde ngodt sang thoi ky ting
triedng moi. Bén canh nhitng thanh twu, nén kinh té con gdp
nhiéu khé khan nhw no xdu, thi truong bat dong san bat on,
tinh trang phd san, hiéu qud hoat déng thdp ciia nhiéu doanh
nghiép... Dé cé thé nhanh chéng thodt khoi khing hodng,
chuyén sang thoi ky phuc héi va ting triedng nén kinh té, can
hiéu ré nhitng co s6 khoa hoc vé cdc cudc suy thodi, nhirng
te déng cé thé lam giam si tan phd ciia cde cudc khiing
hodng va cdc gidi phdp nham nhanh chong khéi phuc lai nén
kinh té sau khing hodng.
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1. Khiing hoing va suy thoai 1a biéu
hién ciia chu ky kinh té
rong nén kinh té, sy thay ddi cta tong
cau, téng cung, khdi luong san xuit
va thu nhép xdy ra theo chu ky. Chu ky do
1a sy thay di 1ap di 1ap lai, sy van dong
tir mot trang thai can bang kinh té vi mo
ndy sang trang thai can bang kinh t& vi
moé khac. Trong mdi chu ky, nén kinh té
trai qua cac trang thai bung nd, suy thoai
(khting hoang), phuc hdi, sau do lai lap lai
trang thai bung nd.

Chu ky kinh té duoc coi nhu mot mat
xich trong nhiing sai 1é&ch ngiu nhién so
v6i trang thai binh thuong cta nén kinh
té. Trong tac pham “Hoc thuyét tong quat
vé viéc 1am, 13i suét va tién t&”[2], J.M.
Keynes chi ra rang, chu ky kinh té 1a két
qué ctia sy tic dong qua lai giita ba yéu to:
Thu nhap qudc dan- tiéu dung- tich liy.
Theo 6ng, ngudn gbc cua chu ky 1a do su
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phat trién cua cau, do dé, dé 6n dinh nén
kinh té, Chinh phu can st dung cac giai
phap dé tac dong dén tong cau ctia nén kinh
té. Fridmen thi cho rang, nguyén nhan chu
yéu cta chu ky kinh té nim trong su bit on
cua thi truong tién té, ma du cung tién bat
ngudn tir chinh sach kinh té ctia Nha nuéc.
Vi vay, theo 6ng, dé 6n dinh nén kinh té,
can han ché va diéu tiét khdi luong tién
madt trong luu thong.

Néu cin clr vao nguyén nhan va thoi
gian kéo dai ctia chu ky, nhiéu nha kinh té
chia ra ba loai chu ky kinh té nhu sau:

- Loai thtr nhét: Chu ky kinh té ngén han,
kéo dai 3- 4 nam. Nguyén nhan cua loai
chu ky nay la su dao dong cta du trir vang
thé gi6i va sy tac dong ctia cac qui luat luu
thong tién té.

- Loai thtr hai: Chu ky trung han, kéo dai
10- 20 nam. Nguyén nhan cua chu ky kinh
té loai nay 14 do nhiing thay d6i mang tinh
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chét chu ki trong linh vuc tin dung, nha ¢, doi
moi k¥ thuat san xuét va tai san ¢ dinh.

- Loai thtr ba: Chu ky dai han, kéo dai 48- 55
nim, nguyén nhan gay ra chu ki kinh té dai han
1a do co ché tich lity va phan phéi von tu ban dan
t6i sy pha v& trang thai can bang dai han[6].

Do dai cta chu ky kinh té 1a khoang thoi gian
giita hai trang thai gidng nhau ciia nén kinh té.
Céc nha kinh té cho rang mdi chu ky kinh té bao
gdm bdn giai doan:

- binh chu ky, twong tng véi su toan dung
nhan cong, ning lyc san xuit dugc khai thac &
mirc t6i da, gia c4, 13i sudt va tién luong & mirc
cao.

- Giai doan suy thodi, ddc trung bdi tinh trang
{r dong vén, khong tim dugc noi dau tu, 13i suét
giam, san lugng, viéc lam gidm sat, lam phat
Xuét hién.

- Bay chu ky, v6i san lugng va viée lam ¢ muc
thip nhat, cac doanh nghiép tim cach thoat ra
khoi tinh trang san xuat dinh d6n, thich nghi voi
mat bang gi4 thap bang cach glam chi phi san
xudt, d6i méi tai san c0 dinh, tang cau thuc day
cac nganh san xuét tu liéu san xuét phat trién,
tién t6i phuc hoi nén kinh té.

- G1a1 doan L tang truong, dac trung boi ting dau
tu, cau vé von tang, i suat, gla ca va viéc lam
tang dan, that nghiép giam dén mirc toan dung
nhan coéng va nang luc san xuat dugc khai thac
hét, trang thai nay tiép dién dén khi nén kinh té
dat céc chi tiéu ¢ dinh chu ky.

2. Co s6 1y thuyét cia viée “chéng séc” va
khdi phuc kinh té sau khiing hoang

Cudc khing hoang tai chinh toan cau 2008-
2009 vira qua la bang chimg dé cac nha quan Iy
va cac nha khoa hoc nhan thac vé hé théng kinh
té qudc gia, kha nang chong d ciia nhitng yéu to
c4u thanh h¢ thong kinh té va hé thdng tai chinh
toan cau trudc su cong pha cia cic chan dong
tai chinh. Su tac dong ti€u cuc cua cudc khing
hoang dén moi mat cia nén kinh té thé gidi da
tré nén nghiém trong hon boi chinh cac yéu to
céu trac ndi tai ma khong tryc tiép lién quan dén
su xuét hién cia cudc khung hoang, nhu su chi
phéi cua gidi dau co dbi v6i cac nha dau tu chién
lugce, sy phu thude cia cac ngan hang thuong

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA

Chinh sach & thi trudng Tai chinh - Tién té

mai (NHTM) va cac cong ty phi tai chinh vao
cac khoan tién di vay trong tong gia tri cac gidy
to ng nudc ngoai, sy yéu kém cua cac thi truong
tai chinh trong nudc anh huong dén thi truong
tai chinh va thi truong nguyén lidu thé gidi...

Nhin chung, sy tdic dong manh mé cua cudc
khiing hoang tai chinh toan cau da khién ngudi
ta phai xem lai cac cach tiép can 1y thuyét va giai
phap mang tinh chat kinh nghiém lau nay, nham
phong téa sy lan truyén nhanh chéng cac hién
tuong khung hoang theo hinh mau cia thé ky 20.

Su hoat dong khong an nhép gitra khu vuc tai
chinh va khu vuc kinh té thyc di gay ra khoang
cach gitra cac dong tai chinh va vat chét, trén
co s& d6 hinh thanh co ché lan truyén cc chan
dong tai chinh trong khong gian toan cau. Co
ché nay cho thiy trong thoi ky bung nd, hiéu qua
kinh té ting, cung tién phat huy tic dung tich
cuc dudi goc dd mé rong dau tu trong nén kinh
té. Két qua mo rong tin dung va tang lai sut tro
nén chi phéi céc td chire “dau co”, muc do rui ro
trong nén kinh té ting cao. Trong tinh hinh do,
khdi lwong cho vay giam, nhung phan 16n cac
khoan ng duoc thanh toan béng cach ban tai san
c6, lam cho gia tri cua cac tai san tai chinh va
von dau tu giam manh, kéo theo thu nhap giam
stit va nén kinh té chuyén tir giai doan bung n6
sang thoi ky suy thoai.

Nhitng bing chimg thyuc t& dd cho phép nhan
dién nhan t6 chi yéu cta co ché lan truyén cac
chin dong khing hoang tir linh vuc tai chinh
sang linh vyuc kinh té thuc trén qui md toan cau.
Cac NHTM chinh 1a khéi ngudn cua sy lan
truyén khing hoang tir tim khing hoang sang
cac nude. Cudce khung hoang tai chinh toan cau
2007- 2008 ciing cho thay ning luc phong téa
cac hién tuong khung hoang cua thi truong tai
chinh toan cau rat yéu kém va xac dinh nguyen
nhan cia khing hoang 13 sy pha v co ché tac
dong qua lai gitra tin dung ngén hang vai thi
truong von. Trong céc diéu kién mdi, tin dung
ngan hang va thi truong von khong thé diéu tiét
cac van dé phat sinh trong ting linh vuc riéng 1¢
va phan tmg hoan toan trai ngugc nhau. Viée siét
chit cac diéu kién tin dung ngan hang s& dan téi
giam kha ning tiép can cic ngudn tai chinh tir
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phat hanh trai phiéu va c6 phiéu.

Dic trung cua nén kinh té thé gidi ngay nay la
¢ thoi ky sau khing hoang, su van hanh hi¢u qua
cta nén kinh té phu thudc vao su thay ddi can
ban vé mit co cau. Nhu vay, phuong thirc chu
yéu dé khoi phuc sy can bang kinh té vi mé hién
nay doi hoi phai thay thé co ché ty diéu chinh
bang mot co ché to chirc nham khac phuc nhanh
chong cac mat can ddi mang tinh chét cuc bo va
khu vuec.

Céc quan niém khoa hoc va cac luan ctr thuc
tién cho théy, ¢6 thé nhan dién nhiing dac diém
clia qua trinh phat trién trude khung hoang, trong
thoi gian khing hoang, ma con thiy rd nhimng
thay d6i co cdu & thoi ky sau khing hoang.

Céan phai khiang dinh rang trong qua trinh
chdng d& cudc khung hoang vira qua trén qui
mo toan cau, da thiéu mot hé théng cac dinh ché
mang tam qudc té thong nhét, pht hop voi tong
thé nén kinh té thé gidi va bo sung cho co ché tu
diéu chinh. Diéu nay di ¢é mdi Chinh phu phai
don thuong doc ma dua ra va thuc hién cac giai
phap ddi phé véi tinh trang mat can dbi trong
nén kinh té ctia minh. Ban chét ciia cudc khing
hoang vira qua 1a sy khing hoang niém tin, do
d6, hau hét cac nudc da dua ra cic giai phap dé
khoi phuc long tin ddi voi cac dinh ché tai chinh
va thi truong von. Tuy nhién, thuc tién cho thiy
chinh cac to chuc tai chinh qubc té va cac t6
chtre tai chinh ciia cac qubc gia dd khong thé
danh gia dwoc muc d6 nguy hiém cua viéc dau
tu qua lai mang tinh chét toan cau giira cac thi
truong von 1a nguyén nhan co ban dan dén cudc
khung hoang va su lan rdng nhanh chong ctia né.

Tir nhitng phén tich trén c6 thé dwa ra nhiing
khuyén cdo nhdm tai ciu tric nén kinh té cho
thoi ky sau khung hoang véi cac ndi dung:

(1) Khao sat va phan tich cac diéu kién kinh
té vi mo, tinh hinh & cac thi truong tai chinh,
tiém nang cua cac dinh ché tai chinh, mtc do
dap ung ciia ha tang tai chinh trong viéc di phé
v6i khung hoang;

(2) Trén co s¢ danh gia xac suat sai léch trong
du bao vé tinh hinh kinh té va tai chinh, x4c dinh
kha ning xay ra mét can bang ctia hé thong kinh
té trong nudc;
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(3) Xéc dinh cac bién phap thich hop dé khoi
phuc can bang kinh t& vi m6 va tai chinh bang
cac giai phap duy tri sy 6n dinh hodc giai phap
diéu chinh dé dua hé thong trd lai gan véi trang
thai 6n dinh, tir d6 xac dinh cac bién phap ung
pho can thiét khi trang thai cin bang c6 nguy co
bi pha vo;

Mot giai phap c6 hiéu qua cho cac van dé cua
giai doan sau khung hoang la phai dam bdo su
phdi hop tdi wru gitra ban tay hiru hinh (sy diéu
tiét ctia Chinh phu) véi ban tay vo hinh (cac
quan hé thi truong) trong mdi hé théng kinh té
qudc gia. Vi vay, cac hinh thire hd tro ¢ thoi ky
nay chi nén dua ra trong nhiing tinh huéng khan
cép, doi héi c6 sy can thiép cia Nha nudc ma sy
can thiép 4y s& khong giy ra tac dong tiéu cuc
dén thi truong.

Nén vu tién khu vuc tu nhan giai quyét cac
khoan ng c6 vin dé. Nha nudc can ngin chin tinh
trang ban thdo ng theo gia ré, vi didu nay s& lam
giam vdn cta cac ngan hang. Trong cic chuong
trinh tai dau tu cho khu vuc tu nhan caa Chinh
phi can khuyén khich viéc ting von, tai co ciu
va hoan thién cac can ddi. Trong giai doan sau
khing hoang, viéc hd tro clia ngan hang trung
uong (NHTW) la diéu kién can thiét ¢é nang cao
su 6n dinh ctia hé thong dau tu ngén hang.

Dé khoi phuc nén kinh t& con yéu ot, dang
ganh chiu nhitng hau qua ning né cta cudc
khung hoang, viéc nghién ctru st dung hop 1y
hai cong cu kinh t& vi mo chu yéu la van dé
hét sic can thiét. Theo truyén thong, nguoi ta
thuong coi cac cong cu cua chinh sach tién té
(CSTT) Ia nhitng gidi phap cd hi¢u qua phong
nglra cac hién tugng khing hoang trong kinh té
vi m6. Nhung cudc khing hoang tai chinh 2007-
2008 van con nguyén tinh thoi sy cho théy, su
tac dong ciia CSTT 1a kha yéu 6t. Diéu nay ciing
khang dinh sy can thiét phai 1am rd y nghia ctia
chinh séch tai khoa (CSTK) trong cac giai doan
suy thodi kinh té, nghia la can lam 15 nhimg co
so 1y thuyét vé trach nhiém ctia Chinh phu trong
viéc bado dam kha nang phong ngtra khiing hoang
thong qua cong cu chinh séach tai khoa, khi nang
luc cia CSTT to ra han ché. Nhu vay, su két hop
hai cong cy kinh té vi mé chu yéu nay nhu thé
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nao, van ludn ludn 1a van dé co tinh thi su cao.

Theo cac nha khoa hoc, c6 ba cach tiép can
d6i v6i viée phan tich cac CSTK va CSTTI[8]:
Cdch thir nhdt, nghién ciru CSTT t6i wu véi gia
ca ctng nhéc va gia dinh CSTK cho trudc hoic
c6 vai tro tht yéu; cdch thir hai, nghién ctru vai
tro cia CSTK va sy tac dong qua lai gitrta CSTK
va CSTT trong cac cu soc khac nhau; cdch thir
ba, dua trén co s¢ van dung cac mo hinh cua ly
thuyét tro choi dé phan tich cac CSTK va CSTT,
trong do tap trung vao van dé thé ché to chuc sy
tac dong qua lai ctia hai cong cy kinh té vi mo
nay.

Cdch tiép cdn thir nhdt, phan tich CSTT véi
cac gia thuyét khac nhau vé muc tiéu, cong
cu, tiéu chi vé sy tbi wu trong cach xur ly cua
NHTW. Trong cac nghién ctru cua cac nha khoa
hoc Barro R., Gordon D., Persson T. Rogff K.[4]
[5][6], cua cac tac gia khac c6 quan diém nhén
manh vai tro cua CSTT ddc 1ap va su than trong
cia NHTW. O day tinh doc 1ap cia CSTT dugc
hiéu 1a su kiém soat toan dién cia NHTW ddi
v6i cac cong cu cia CSTT, NHTW xac dinh muc
tiéu lam phat va san lugng ¢ dudi muc tbi wu cua
xa hoi, dat muc tiéu 6n dinh lam phat cao hon
muc tiéu san lugng.

Cdch tiép cdn thir hai, ngudi ta xem xét moi
quan hé ciia CSTT va CSTK trong khudn khé mo
hinh Keynes méi vé cin bang phat trién tong thé.
Vai tro cia CSTK dugc phét huy theo nguyén
tac 6n dinh tu dong. Cac tac gia da nghién cuu
su tac dong ctia CSTK ddi vé6i viée danh gia
phiic lgi x3 hoi va thay doi nhimg két luan rat
ra tr vi€c nghién ciru CSTT mot cach riéng biét.
Trén co so cac so liéu thyc té vé phan tng cta
CSTT va CSTK déi véi cac ct sdc khac nhau,
xac dinh moi quan hé gitra hai cong cu nay trong
cac truong hop khac nhau.

Theo két qua nhan dugc thi cac cong cu cua
CSTK va CSTT bd sung cho nhau trong khi ddi
phé véi cac ct sbc san xudt va co thé thay thé cho
nhau trong truong hop xay ra ct sdc lam phit.

Cdch tiép cdn thir ba dwa ra phuong phap phan
tich CSTK va CSTT dya vao mo hinh 1y thuyét
tro choi, trong d6 cac khai niém phuc 1gi xa hoi
duoc gan cho két qua cua cac phuong an khac
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nhau trong su tdc dong qua lai cta hai cong cu
nay. it cac cong cu cuia CSTK 12 bién s g, khi
d6 gia tri ciia nd cang 16n thi mic do tro cap
cua Chinh phu cang cao. Con cong cu cia CSTT
dugc dit 1a bién s6 m, bién nay twong quan voi
cac bién sb trong thuc t& nhu co sé tién hoic 13i
suat danh nghia, bién nay tac dong dén gia ca.

Bing viéc phan tich cic md hinh vé su phdi
hop gitra CSTK va CSTT cua cac NHTW va cac
Chinh phu trong thoi ky khung hoang theo cach
tiép can dya trén 1y thuyét tro choi, A. Zem-xdp
di dén két luan 1a sy két hop gitra hai chinh sach
nay mang lai nhiing tac dong khac nhau vao nén
kinh té nhu sau[8]:

- Néu duy tri CSTK va CSTT long thi ¢6 thé
khong cé ton that, san lugng va lam phat & muc
t6i wu. Hodc néu ton that xay ra thi c6 thé dat
duge két qua 1a lam phat & mirc tdi wu, con san
lwong thap hon mirc t6i uu.

- Néu duy tri CSTK va CSTT thét chat thi san
lwong thap hon murc tdi wu, con lam phat s& cao
hon mirc t6i wu. Nguyén nhén ctia két qua nay 1a
do khong thé phdi hop chit ché gitra hai chinh
sach vé mat thoi gian cling nhu sy thong nhat vé
muc tiéu. Ké ca trong truong hop nay thi CSTK
v6i vai trd chu dao van cho hiéu qua diéu tiét tot
hon CSTT.

- CSTT m¢ rong s& khong cé y nghia khi ap
dung véi CSTK thit chat, boi vi CSTT s& khong
thé phat huy va bu dép khoang trong do CSTK
tao ra.

- Viéc ap dung CSTK 1ong cung voi CSTT that
chat thi lam phat s€ dat mirc tbi wu voi san lugng
thap hon mtc tbi wu.

- Trong truong hop khong thé ap dung CSTK
va CSTT néi 1ong, thi phuong an tot nhét 1a dat
dugc sy hai hoa vé muyc tiéu lam phat va san
lu’ong, nghia la hudng t61 muc tiéu dua lam phat
xudng mtc toi uu va dua san lu’orng 1én muc toi
wru ¢6 tinh dén “ton that tuyét doi”.

Tom lai, tac gia A. Zem-xdp cho rang CSTK
c6 thé giup duy tri sy 6n dinh va giam tinh chu
ky trong nén kinh té theo hai cach: Thir nhdt, st
dung cac diéu chinh tu dong trén co s¢ nhiing
thay ddi trong hoat dong kinh té bang cac cong
cu khac nhau dé tao ra sy thay doi dwong nhién
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clia cac nhén t6 khac; thir hai, 4p dung CSTK
that chat trén co sé tinh toan sy diéu chinh chinh
sach tac dong dén cac khoan chi tiéu caa Chinh
phi, thué va tro cap.

3. Mot s6 két qua tai ciu tric va khdi phuc
nén kinh té Viét Nam

Tai cdu tric nén kinh té 13 qua trinh t6 chirc va
co céu lai nén kinh té nhdm muc dich phan bo
cac nguon luc, dic biét 1a ngudn von dau tu mot
cach hi¢u qua trong dleu kién hoi nhap kinh té
qudc te ngdy cang sau sic va hoan thién thé ché
kmh té. M6 hinh tang tru’ong cua nudc ta chu
yéu dua vao loi thé ngudn lao dong doi dao va
gia ré, nguon tai nguyén phong phu xuat khau
cha yéu 1a nguyén liéu thd va von dau tu. Mo
hinh tang truong nay da phat huy hi¢u qua cao
nhit vao nhimg nim 1991-1996, nhung n6 da
t6 ra c6 stc chong d& rat yéu kém khi nén kinh
té bi anh huong boi cudc khing hoang tai chinh
chau A nam 1997-1998 va cudc khing hoang tai
chinh toan cau 2007-2008.

V61 muc tiéu hinh thanh moé hinh tang trudng
kinh té theo chiéu sau, bao dam chat luong ting
trudng, nang cao hi¢u qua va nang luc canh tranh
ctia nén kinh té, trong giai doan trudc mat 1a tap
trung on dinh kinh t& vi mo, kiém ché lam phat
va bao dam tang truong hop 1y, phu hop voi dac
diém, dleu kién cua nén kinh té, nudc ta di xac
dinh tai cdu trac nén kinh té trong thoi ky sau
cudc khung hoang tai chinh toan cau tip trung
vao ba ndi dung co ban 12 tai cau trac hé thong
tai chinh ma trung tam la téi cu triic cac to chirc
tm dung (TCTD); tai co ciu ddu tu cong; tai co
céu cac tap doan va tong cong ty nha nuac.

Theo bao cido ngay 01/11/2014 vé Két qua
giam sat “Viéc thuc hién tai co cAu nén kinh té
trong linh vuc dau tu cong, doanh nghiép nha
nude va hé thdng ngan hang theo Nghi quyét s6
10/2011/QH13 ngay 08/11/2011 cta Qudc hoi
vé Ké& hoach phat trién kinh té- x3 hoi 5 nam
2011-2015”, ¢6 thé thdy sau hon 3 nim tién
hanh tai co cdu ba linh vuc trong tam, nén kinh
té budc dau da dat duoc nhimg két qua hét sic
quan trong. Cac can ddi 16n nhu cung ciu hang
hoa, tiét kiém va dau tu, can d6i lwong thuc, xuét
nhap khéu da duoc cai thién, can can thuong mai
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thang du lién tuc 03 ndm lién, kinh té vi mo 6n
dinh hon, tdng truong tang binh quan giai doan
2011-2014 1a 5,67%, & muc cao cua thé gidi,
GDP binh quan dau nguoi lién tuc ting tir 1.543
USD nam 2011 1én 1.911 USD nam 2013. Tu
nam 2011 dén 2013, lam phat giam tir 18,1%
xudng con 6,04%, ning suat lao dong xa hoi da
tang manh, tor 3,5% vao nam 2011 lén 10,1%
nam 2013.

Béi V(')ri doanh nghiép Nha nudc, viée thuc hién
sap xép, chan chinh, d6i mé&i cac DNNN tiép tuc
duoc trién khai. Trong céac nam 2011-2013, da
c¢6 180 doanh nghiép duoc sip xép, trong d6 cb
phan hoa 99 doanh nghiép véi s cd phan chio
ban gia tri gan 19 nghin ty dong, von ciia DNNN
co ban dugc bao toan, nang lyc tai chinh dugc
bao dam. Viéc thoai von dau tu ngoai nganh nghé
kinh doanh chinh cua doanh nghi¢p dugc ting
cuong. Tuy nhién, téc d c6 phan hoéa van qua
cham chap, viéc trién khai xay dung, thAm dinh,
phé duyét Pé an tai co cdu ctia mot s6 DN con
cham, viéc chi dao, té chl'rc trién khai D¢ 4n tai
co céu, phuong an sip xép, co phan hoa va thoai
von ctia mot s6 Bo, nganh, dia phuong, tap doan
kinh té, tong cong ty nha nudc chua quyét liét.
Viéc tai co cau cac doanh nghiép hién nay da dan
dén nhidu khoan ng tai co ciu di duoc chuyén
vé phia Nha nudc, nghia la cac khodn ng xau
ctia cac doanh nghiép duoc chuyén thanh nhiing
khoan n¢ cua Nha nudce, viéc diéu chinh hoat
dong cac DNNN da duoc thong nhit theo Luat
DN va Luat Pau tu nhung chua giai quyét duoc
cac van dé dac tha dat ra lién quan dén su ton tai
va van hanh cta cac DNNN, co ché, chinh sach
vé quan Iy DNNN chua phan tach giita nhiém vu
kinh doanh va nhiém vu cong ich, chua dam bao
loi ich cho cac DNNN dugc giao hoat dong kinh
doanh trong linh vyc ¢6 mirc sinh 1oi thdp ma
khu vuc kinh té tu nhan khéng mudn hoic khong
du strc tham gia nhung can thiét cho nén kinh té,

Pau tu tir khu vyc Nha nudc dong gop dang
ké trong tong dau tu toan xa hoi, huy dong vén
dau tur tir khu vie ngoai Nha nude cho xdy dung
co sO ha téng da thu duoc két qua nhiéu hon,
phan bd ngudn vén ngan sach nha nude (NSNN)
tap trung hon; bd tri von trai phiéu Chinh phu
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hang nam tap trung cho céc du an quan trong,
cap bach, viéc cat glam gidn, hodn tién do cac
du 4n cong dé han ché khoi cong cac dy an mdi,
tap trung von cho cac du an chuyén tiép, dang
trién khai do dang duoc trién khai quyét liét, tuy
nhién cong tac quan ly ng dong xay dung co ban
con bat cap, mirc giai ngan vén ODA ky két da
dugc cai thién qua cac ndm. Tuy nhién, co cAu chi
NSNN con bat cap; phan bd, quan 1y va sir dung
ngudn lyc NSNN con han ché, chi thudng xuyén
¢6 xu hudng ting nhanh trong nhitng nim gan
day. Trong phan bo NSNN, van con tinh trang bd
tri vén cho céac du an chua du tha tuc, phan bd
vbn khong ding véi co cdu, chuong trinh hd trg
duogc giao; hiéu qua stir dung nguén luc tai chinh
NSNN trong khu vuc su nghiép con han ché do
co ché tai chinh d6i vé&i cac don vi su nghiép
chua duoc d6i méi; du ng cong c6 xu hudng
tang cao, ty 1¢ ng cong so voi GDP da tang manh
trong bbn qua (2011-2014) tir 54,9% 1én 60,3%,
co cau ng cong chua that sy bén viing, viéc quan
1y, str dung von vay con kém hi¢u qua, méat khéc,
cac khoan ng nudc ngoai s& tré nén ning né hon
khi ddng tién ciia cac cht no c6 xu huéng manh
1én so voi dong tién Viét Nam (VND) trong qué
trinh nén kinh té thé gidi dang dugc phuc hoi.
DPéi véi trong tam tai cAu trac hé théng TCTD,
da trién khai quyét liét, ddng bo cac giai phap co
cAu lai hé théng cac TCTD, xur Iy ng xau theo 10
trinh tai Dé an dd dugc Thu tuéng Chinh phu phé

SUMMARY

Chinh sach & thi trudng Tai chinh - Tién té

duyét, hoa‘tn thanh co ban phé duyét cac phuong
an co céu lai cac NHTM yéu kém, da phé duyet
8/9 phuo’ng an co ciu lai cua cac NHTM ¢6
phan yéu kém, hoat dong ciia cac TCTD tiép tuc
dugc bao dam va kha nang chi tra cua cac TCTD
dugc cai thién. Tuy nhién, ciing phai nhdn manh
1a viéc tai co cau cac NHTM yéu kém hién nay
chu yéu duoc thuc hién theo hinh thirc mua lai,
sap nhap ma nong cdt ciia qua trinh nay 1a cac
NHTM Nha nude, ciing cho thiy nhidu khoan
no xiu ciia cac NHTM duogc chuyén thanh cac
khoan no cta nha nuée, két qua 1a Nha nudc roi
vao tinh huéng vura la chu no, vira 1a con no 16n
ddi voi cac khoan no xau.

Dé nhitng két qua trong tai ciu trac dau tu
cong va tai cau trac hé thong tin dung phat huy
hiéu qua, mot trong nhitng van dé then chét 1a
su phdi hop t6i wu cia hai chinh sach kinh té vi
md nhiam vira dat dugc cac muyc tiéu ting truong
va muc tiéu quan ly lam phat trong ting thoi ky.
Trong nhitng nim vira qua, thuc tién nén kinh
té nude ta CSTT di duoc diéu hanh linh hoat,
than trong va dugc diéu chinh kip thoi phii hop
v6i tinh hinh dién bién kinh t€ vi md, con CSTK
da duogc tung budc hoan thién theo hudng bao
dam tinh thng nhat, minh bach va cong bang.
Tuy nhién, su phdi hop gitta hai chinh sach kinh
té vi mo nay van con nhiéu bat cp, c6 lic con
thiéu an khop, c6 nhing thoi diém CSTT qua
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Restructuring to recover the economy after crisis: Practice and Theory

Vietnamese economy is now on the turning-point that move to the new growing period. Together with
achievements, the economy is facing to numerous problems such as non-performing loan, unstable real

estate market, bankruptcies, the inefficient operation of the companie...

1o quickly escape from crisis and to

shift into recovery period and economic growth, we need to thoroughly understand scientific foundations of
the recessions, the impacts that may ease the destruction of the crisis and the resolutions in order to achieve

the recovery of the economy as soon as possible.

THONG TIN TAC GIA

P6 Vin Pire, Pho Gido su - Tién si

Don vi cong tac: Bo mon Kinh t&, Hoc vién Ngan hang

Linh vue nghién civu chinh: Kinh té hoc

Tap chi tiéu biéu di c6 bai viét dang tai: Tap chi Khoa hoc va Dao tao Ngan hang; Tap chi Ngan hang, Tap

chi Kinh té va Phat trién
Email: mrdoduc.hvnh@gmail.com

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA

50 156 - THANG 5.2015



Chinh séach & thi trudng Tai chinh - Tién té

thu cht yéu trong NSNN.

Hai la, trong dai han chinh sach thué XK la
cong cu bdo vé tai nguyén thién nhién nén thu
hep doi twong danh thué va hudng ti diéu tiét
bang thué tai nguyén hodc cdc loai thué “xanh”

Viéc giam dan cac vai tro ma thué XK thuc
thi khong hiéu qua 1a didu can thiét thong qua
danh thué XK d6i v6i tai nguyén, khoang san
thd, chua ché bién XK nhdm han viéc XK doi
khi chi 1a myc tiéu c6 tinh 1y thuyét. DN khai
thac, ban tai nguyén thién nhién dang thd van
dién ra pho bién ¢ Viét Nam trong nhiéu nim
qua nén thay thé loai thué tai nguyén hodc cac
loai thué “xanh” nhu thué bao vé méi truong (T
1/1/2012 thué Bao vé méi truong da dugc trién
khai & Viét Nam, udc tinh sé thu thué tir loai
thué bao vé moi truong dbi voi tat ca cac san
pham s& vao khoang 2,7 ty d6la mdi nam, [UPI,
Vietnam News]). Thué XK chi nén ap dung
cho cac nguén luc c6 thé bi can kiét, con ddi
v6i cac mat hang XK khac, co thé xem xét mot
s6 phuong an bao ho hang hoa XK, trong d6 c6
viéc md rong dién ap dung murc thué suat 0% ddi
v6i hang héa XK. m
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chdt, nhung CSTK lai n6i 16ng, hay tin dung mo
nhanh nhung dau tu nha nudce lai md cham; lidu
luong str dung cc cong cu trong mot sb truong
hop chua cho két qua cua sy phdi hop hiéu qua
cac chinh sach kinh té vi mé, tham chi c6 nhitng
lac cac chinh sach con duoc didu hanh doc lap
voi nhau, dan dén su xung dot, triét tiéu hodc
giam hi¢u qua tdc dong cia cac chinh sach. Khi
thyc hién CSTT thét chit, yéu to tic dong dai
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han ctia chinh sach nay da khong dugc tinh dén
day du, vi du khi cac doanh nghiép trong nudc
kho tiép can ngudn von, s& khong thé mo rong
san xut- kinh doanh, trong khi cc doanh nghiép
nude ngoai véi tiém luc von 16n ¢ thé thon tinh
cac doanh nghiép trong nude, lam mat dan cac
thwong hiéu trong nudc budce dau da duoc khing
dinh, méat co hoi mo rong va chiém linh thi phan
ngay trén thi truong noi dia. Piéu nay ciing cho
thdy con thiéu sy phdi hop trong hoach dinh va
thue thi muc ti€u chinh sach dai han.

4. Két luan

Dé 6 thé nhanh chong khoi phuc nén kinh té
nudce ta sau khung hoang tai chinh toan cau va
ngan ngira kha nang 1ap lai khung hoang khi nén
kinh té chua hoan toan thoat khoi day cia chu
ky kinh té, thi tai c4u tric nén kinh t& mot cach
toan dién dé mot mat, hoan thién thé ché kinh
té thi truong dong bd, nang cao vai trd quan li
kinh t& vi mé va phat huy cao nhat nhiing tiém
ning ciia tat ca cac thanh phan kinh té xa hoi;
mit khéc, tao diéu kién thuan loi d¢ hinh thanh
va phét trién ngudn nhan lyc chit lugng cao cho
tung nganh, Iinh vuc, ting dia phuong va toan
b6 nén kinh té trong nhitng nim toi. m
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