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Béi canh

bén cudi ndm 2012, ng dong xay dung co ban theo thong ké so bo cua B K& hoach va Pau tu la
khoang trén 90.000 ti dong, trong dé ng cac du an da hoan thanh khoang 20.000 ti dong, con lai
la ng cac du an chuyén tiép.! Véi thuc trang nay, Chinh pht da ban hanh Chi thi 27 vé nhiing
giai phap cht yéu khéc phuc tinh trang no dong xay dung co ban tai cac dja phwong. Theo Chi
thi nay thi ttr nam 2013, cac dia phwong phai wu tién bd tri von dé xtr ly no dong xay dung co
ban trong k& hoach phan bd von dau tu tir ngan sach dia phwong va day phai duwgc xem 1la mét
chi tiéu bat budc trong quy trinh tdng hop, bd tri va giao k& hoach von dau tw tir ngan sach dia
phuong. Trudce ngay 20 thang 5 hang ndm, chinh quyén dia phwong phai xtt ly duoc it nhat 30%
khoi luong ng dong xay dung co ban. Dong thoi, cac dia phuong chi dwgce bd tri von cho cac du

an mai sau khi da b tri da von dé xi ly ng dong theo ké hoach.

Quy dinh nay da dat cac dia phuwong vao tinh thé khé khan trong viéc 1ap ké hoach, bo tri va
can d6i von ngan sach cho cac muc tiéu phat trién kinh t& - xa hoi cua dia phuong. Trong khi
ngan sach dia phwong von da hét stic eo hep do nguén thu ngan sach sut giam trong thoi ky
kinh t& kho khan, viéc danh ra mdi ndm mot phan ngan sach dé€ tra it nhat 30% no dong xay
dung co ban lam cho viéc phan b6 chiéc banh ngan sach trd nén cang khé khan hon. Chéng
han, & Ha Noi, ngu6n thu ngan sach cua thanh phd nay nam 2012 wéc chi dat khoang 95% so
véi du toan. Twong tw, tai TP.HCM, thu ngan sach ctia dau tau kinh t€ nay cting chi dat 92% du
todn. Té hon, tai Da Néng, dong luc ting tredng kinh t& ctia mién Trung ciing chi thuc hién
dugc hon 81% nguon thu so voi du toan. Day cling 1a nhiing dia phuong c6 nguoén thu chia sé
vé NSTU hang nam. Viéc cac dia phirong nay khong hoan thanh dwoc chi tiéu thu ngan sach da
khién cho thu ngan sach nha nudc trong ca ndm 2012 chi ¢ muec rét thap so voi ké hoach da dé
ra. Ngoai ra, v6i cach thirc chia sé ngan sach gitra trung wong voi dia phwong nhu hién tai thi
khong chi ngan sach dia phuwong (NSDP) gdp kho khdan ma ngay ca ngan sach trung wong
(NSTU) cling phai chia sé 4p lwc nay.2 C6 vé nhu BO Tai chinh cling nhén ra thach thitc nay nén

! No dong x4y dung co ban khéng phai la van dé méi ¢ Viét Nam. Viét Nam cling ting d6i mét véi tinh trang twong
tw trong giai doan 2004 — 2006. Theo wdc tinh, s8 ng dong xay dung co ban lic d6 khoang 13.000 ti dong. Nguyén
nhan ciing tuong tw nhu hién nay, d6 la tinh trang dau tw dan trai, thwee hién ky luat ngan sach khong nghiém tir phia
cac bd, nganh, dia phuong; chtt dau tu thuong la chinh quyén, cac bg, so, nganh, co quan nha nwdc cac cdp tir trung
wong dén dia phuong; cac dia phuong thi nhau xay dung céng trinh, thdm chi cé nhing truong hop lap du an xay
dung va lam chu dau tu d€ huong hoa hong ctia nha thau; nhiéu cong trinh duoc chi dinh thau, hodc cho dau thau
theo kiéu “tién tram hau xin”...

2 Phurong trinh can bang tai khoa dia phuwong: A=B+t.C+T,

Trong do, A la tong chi ngan sach dia phuong, B la cdc khoan thu NSDP huong 100%, C 1a khoan thu chia sé gitta
trung wong v&i dia phuong, t1a ti 18 phan chia, va T 1a phan chuyén giao tir NSTU cho NSDP.
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da c6 dong thai “bat den xanh” cho mot s6 dia phuong 1én phuwong an phat hanh trai phiéu
nham giai téa bét ap luc 1én phan tro cAp ctia NSTU.

Hop 1. Nhiing dia phuong da tirng phat hanh trai phiéu

O Viét Nam, viéc phat hanh trai phiéu ctia cac chinh quyén dia phuong khong phai 1a van dé méi
meé. Ttr ndm 2003 dén nay da c6 mot sd dia phuong phat hanh trai phiéu nhu TP.HCM, Ha No¢i, va
Dong Nai, trong d6 TP.HCM khong nhiing 1a dia phuong di dau ma con dan dau vé s§ dot phét
hanh trai phiéu. Theo s liéu thdng ké giao dich tir S& Giao dich Chirng khoan Ha Noi, tir ndm 2003,
TP.HCM da phat hanh hon 400 ti déng trai phiéu chinh quyén dia phwong thong qua Quy Dau tw
Phat trién D6 thi TP.HCM (HIFU, nay la Cong ty Dau tw Tai chinh Nha nwdéc TP.HCM - HFIC).
Lién tiép tir d6 dén nam 2007 va nam 2009, TP.HCM da phat hanh mdi nam 2.000 i dong trai phiéu,
trit nam 2007 1a 1.034 ti d6ng, va ndm 2009 la 1.540 ti dong. Tong gia tri trai phiéu phat hanh trong
giai doan nay cua TP.HCM la gan 9.000 ti dong, trong dé s6 du no cua cac trai phiéu con hiéu luc
khoang 3.400 ti dong.

Trong khi d6, Ha Ndi cling da tirng phat hanh trai phi€u xay dung Thu d6 trong hai ndm 2005 va
2006. Tong gia tri trai phiéu phat hanh qua 4 dot trong hai ndm nay lan luot 1a 1.005 va 500 ti dong.
Ngoai TP.HCM va Ha No6i, Pong Nai la dia phuong con lai duy nhét ciing da phat hanh thanh cong
hon 239 ti dong trai phiéu trong nam 2005. T4t ca cac trai phiéu hai dia phuong nay phat hanh déu
c6 ky han 5 nam va dén nay déu da déo han.

Dén dau nam 2013, Da Néng ciing da gia nhap “cau lac bd nhitng dia phuwong phat hanh trai phiéu”
v6i viéc phat hanh thanh cong 1.500 ti dong dot 1 trong k& hoach phat hanh 1én dén 5.000 ti dong.
Muc dinh phat hanh ctia Da N&ng dwoc thong béo 1a bd sung ngan sdch dau tu xay dung cac cong
trinh phtc lgi xa hdi trén dia ban. Trai phiéu Da Nang phéat hanh ¢6 ky han 5 ndm, 1ai suét
11%/nam. Hai nha dau tw da tham gia mua trai phiéu nay la Ngan hang TMCP Dai Duong va Tong
Cong ty Tai chinh ¢6 phan Dau khi Viét Nam, mdi don vi ndm gitr 750 ti dong ménh gia trai phiéu.

Khuon khd phap ly cho viéc phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phwong chinh thic duoc ban
hanh vao nam 2003 theo Nghi dinh 141/2003/ND-CP cta Chinh pha ngay 20/11/2003, tuy nhién
thuc ra tinh chat cua loai trdi phiéu chinh quyén dia phwong da duwgc manh nha tit Nghi dinh s6
01/2000/ND-CP ctia Chinh phu ngay 13/01/2000. Cu thé 1a Nghi dinh 01/2000/ND-CP quy dinh loai
trai phiéu dau tu huy dong von cho cac cong trinh thudc dia phuong quan ly. Theo d6, diéu kién dé
phat hanh trai phi€u loai nay 1a: (i) cong trinh duoc ghi trong ké hoach dau tu hang nam ctia Nha
nudc, (i) ¢ phuong an phat hanh trai phiéu, k& hoach st dung von vay va hoan tra ng duwgc Thu
tedng Chinh pht phé duyét. Nghi dinh 141 ra doi trén co s¢ chuyén cac ndi dung nay sang loai trai
phiéu do chinh quyén dia phuong phat hanh. Diéu nay nam trong 19 trinh phan cdp ngan sach cta
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Diing truede tinh thé nay, chinh quyén mét s6 dia phuong da 1én ké hoach xin phéat hanh trai
phiéu véi muc dich chung dwoc duara la nhdm thuc hién cic nhiém vu chi dau tw phat trién tai
dia phuong. TP.HCM duoc xem la dia phuwong di dau trong viéc phat hanh trai phiéu dia
phuong. Ttr thang 9/2012, UBND TP.HCM da kién nghi v6i Chinh phu va B¢ Tai chinh chap
thuan cho huy dong von dudi hinh thirc phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong trong
nuwdc dé€ dau tu phat trién kinh t€ - xa hoi nam 2012. Theo ké hoach, TP.HCM sé phat hanh 2.000
ti dong trai phi€u ky han 3 nam va 3.000 ti dong trai phiéu ky han 5 nam. Tiép sau TP.HCM, Da
Néng ciing da phat hanh 1.500 H dong trai phiéu trong k& hoach 5.000 ti dong cho ndm tai khda
2013. C6 phan cham hon d6i chit nhung Ha Noi cling da thong qua k& hoach phat hanh 5.000 ti
dong trai phiéu cho dia phrwong minh. Tuy nhién khac véi Da Néng, viéc phat hanh trai phiéu
cua Ha Noi sé duoc tién hanh trong 3 nam, tir 2013 dén 2015. Du kién trong nam 2013, Ha Noi
sé phat hanh trude 1.000 ti dong, nam 2014 la 2.500 ti d6ng, va nam 2015 sé phat hanh 1.500 ti
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déng trong han mttc con lai. Mac du k& hoach 1a nhur vay nhung chinh quyén dia phwong van
c6 thé thay d6i k& hoach nay. Tiép ndi cac thanh phd 16n nay, Binh Duong, Bac Ninh va mot s&
dia phuong nita & phia Bic ciing dang dé xudt va c6 phuong an phat hanh trai phiéu cho dia
phurong minh.

Ng nin va nang luc tai khéa caa cac dia phwong

Theo bao cao ctia Chinh phu, ng cong tinh dén cudi nam 2011 khoang hon 1,39 triéu ti dong,
twong dwong 55,4% GDP. Trong do, xét theo co cdu thi cac khoan no tryc tiép ctia Chinh phu
chiém 78%, tuong duong 43,1% GDP; ng dwgc Chinh phu bao lanh chiém 21%, twong duong
11,7% GDP; no chinh quyén dia phwong chi chiém khoang 1,0% va bang 0,5% GDP, twong
duong 13.915 t dong. Con s6 nay qua thdp dén mitc khién mot sd nguwdi nghi rang du dia tang
no cua chinh quyén dia phuong la rat 1on. Do ty trong no ctia chinh quyén trung wong qua cao
trong khi no ctia chinh quyén dia phuwrong lai rat thdp nén ciing c6 y twdng cho rang da dén lac
Chinh pht can phai manh dan tang cueong phan cap ngan sach hon nita cho cac dia phuong. Cu
thé 1a Chinh pht nén giam dan khoan tr¢ cAp hang ndm tir NSTU, cho phép céic dia phuong
duoc ty chu hon trong viéc huy dong von dau tu, trong d6 c6 quyén phat hanh trai phiéu dia
phuong, cling 1a mot giai phap.
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100% -

60% -

- No duogc )
£ chinh phu No ctia
§ 40% A bao lanh chinh phu
°
U 2
chinh quyén
8% DL — dia phuong

-10.0% 0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 60.0%
-20% -

% GDP

Ngudn: Bao cao vé ng cong cua Chinh phu

Tuy nhién truede khi ban dén viéc mé rong cho cac dia phuong tu chu trong phat hanh trai
phiéu, thiét nghi cling can phai ban lai xem liéu con sd ng céng noéi trén ¢ cdp dia phwong c6 noéi

lén dwgc thuc chat tinh trang tai khda cta chinh quyén cac dia phuong hién nay hay khong.

Khoan 3 Diéu 8 Luat Ngan sach (2002) quy dinh rang, vé nguyén tic, ngan sach dia phuwong
dugc can doi vaéi tong sO chi khong vuot qua tong s6 thu. Quy dinh nay vira thé hién la mot
nguyén tic tai khoa (nguyén tic can bang) vira la mot rang budc ngan sach. Tuy nhién thuec ra
day chi 1a mot rang budc ngan sach “mém”. Béi vi, cling theo diéu luat nay, cac dia phuong van
duoc phép huy dong von trong nudc trong truong hop cé nhu cau dau tw xay dung cong trinh
két cdu ha ting ma ngan sach dia phuwong khong ¢ kha nang can déi. Biéu khoan nay chinh la
co s& phép ly dé cac dia phuong van dung nham tai trg cho cac nhu cau dau tu phat trién kinh
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t& - xa hoi cua dia phwong ma thuc chat chinh la tai tro cho tham hut ngan sach dia phuwong.
Thuc t€, trong khoan no gan 14 nghin ti dong noi trén ¢ hon 5.000 ti dong do cac dia phuong
vay cua cac ngan hang thuwong mai va phat hanh trai phiéu dia phuong (chu yéu 1la TP.HCM),
va gan 9.000 ti dong vay cua Ngan hang Phat trién Viét Nam (VDB). Khoan vay tai VDB thuc ra
la khoan phat hanh trai phiéu ctia ngan hang nay dwdi sy bao lanh ctia Chinh phu. Hién nay
van khong thay cé danh gia nao vé chat lwong ctia cac khoan vay nay cua cac chinh quyén dia

phuong.

Bén canh d6, Luat Ngan sach cling quy dinh nguon thu ctia NSDP bao gom khoan thu duoc
huwong 100%, khoan thu phan chia v6i NSTU, va khoan thu bd sung tir NSTU. Trong thuec t&, da
s cac dia phwong duoc gitt lai toan phan khoan thu phan chia ngoai khoan thu ma NSPP duoc
huwong 100% theo quy dinh. Hién chi c6 khoang 10 dia phwwong cé ngu6dn thu chia sé véi NSTU.
Pay ciing la nhitng dia phwong c6 thang du ngan sach co ban.

Hinh 2. 10 dia phwong phu thudc ngin sich nhit Hinh 3. 10 dia phwong ty chii ngin sich nhit
(quyét toan 2010) (quyét toan 2010)
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Ngubn: Tinh toan tir s liéu cong bd ngan sach cua Bo Tai chinh nam 2010

Nhu vay, hon 50 dia phuong con lai déu c6 ngan sach tham hut ngay ca khi duoc phép dé lai
100% khoan thu phéan chia. Phan thi€u hut hang ndm trong can déi ngan sach dwge NSTU
chuyén giao, ma d6i véi rat nhiéu dia phuong thi phan chuyén giao can déi la rat 16n, trung
binh trén 37%, tham chi moét sO tinh 1én dén trén dudi 100% so véi tong thu ngan sach trén dia
ban (Hinh 2). Néu tinh ca phan chuyén giao bd sung cé muc tiéu thi khoan bé sung tir NSTU
cho NSPP xap xi 100% so véi tdng thu ngan sach ctia cac dia phwong, trong d6 cac tinh Tay Bac
o ti 1& phu thudc la rdt cao (Hinh 2). N6i khac di, doi voi hon 50 dia phuong nay, tinh binh
quan ctt 1 dong ngan sach dia phwong thu dwgc thi ngan sach trung wong sé cap thém cho dia

phuong khoang 1 dong.

RO rang véi co ché€ phan bd ngan sach nhu vay thi cac dia phuong nay khong thé va cing
khong mudn tu chu tai khoa. Diéu nay cling ¢ nghia la, thay vi d€ dia phuwong tw di vay dé tai
trg tham hut thi viéc chi chuyén giao nay da lam dich chuyén ganh nang tham hut tir NSDP
sang cho NSTU. Két qua nay khong lam thay ddi con sd ng cdng trén tong thé nhung lam thay
ddi co ban cach danh gia vé ganh ndng no cong gitta hai khu vyce trung wong va dia phuong.
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Hinh 4. Can d6i ngan sich dia phwong truéc diéu chinh Hinh 5. Can d6i ngan sich dia phwong sau di¢u chinh
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Ngubn: Téng hop tir s6 liéu ctia Bo Tai chinh. Nam 2011 va 2012 la s6 dw toan.

Nhu vay, néu loai trir s& thu b8 sung can ddi ttr NSTU (va ca khoan thu huy dong dau tw) thi
thuc ra ngan sach cac dia phuong bi tham hut véi mutc binh quéan tir -1,3% dén -2,7%, thay vi
néu tinh gop thi thang dw tix 1,4% dén 1,9% so v6i GDP (Hinh 4). Néu trit luén khoan thu bd
sung ¢6 muc tiéu tir ngan sach trung wong thi NSDP cang “tham hut” ndng né hon, tir -5,2%
dén -7,3% so v4i GDP (Hinh 5). TAt nhién, néu loai trir phan thu bd sung tit NSTU cho NSDP thi
cling phai diéu chinh lai cAn d6i ctia NSTU, khi d6 dwong nhién tham hut cia NSTU sé trd nén
d& cang thang hon. Géc nhin nay van chua cho thdy sy mat can ddi tai khoa gifta cic nhém dia
phuong khac nhau. Cu thé 13, néu can déi lai khoan thu ma cac dia phuwong c6 thang du ngan
sach da chia sé vé trung wong (lam co s& cho NSTU chia sé lai vdi cac dia phuong khéc) thi mure
tham hut binh quan cta dia phuwong sé nhe bt nhung ganh ndng luc do lai ddt 1én vai cua
NSTU.

Diéu nay cho thdy rang, trir mot nhém nhé dia phirong c6 ngudn thu ngan séch viing manh va
c6 kha nang tu chu tai khda cao thi nhin chung nang lwec tai khoa cua da sd cac dia phuong con
lai 1& hét sttcc mong manh. Luat Ngan sach quy dinh chi tiét cac khoan thué€ nao NSTU duoc
huwong, khoan nao NSDP duoc huwong va khoan nao sé duoc phan chia. Tuy nhién thuc t€'1a co
sO thué ¢ cac dia phuong rat khac nhau, trong d6 rat nhiéu dia phuong c6 co so thué hét stic
ngheéo nan va do ndi thué rat thap. Cac dia phwong nay chu yéu nhan tro cap tir NSTU ma thyc
chat la trg cap chéo tir cac dia phuwong khac. Véi thuc trang nay, viéc mo rong cho phép nhiéu
dia phuong duoc tu chtt hon vé mat tai khoa trong khi cac diéu kién vé co so thué dia phuong
chua dugc cai thién la khong kha thi va hét stc rui ro.
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Hop 3. Ganh ng trai phiéu dia phwong ctia Trung Quéc

Cugc khiing hodang kinh té'ndam 2008 dé’lai cho nén kinh té’ Trung Qudc nhiéu hé qud, mot trong s6'dé chinh
la nhitng khodn “ng xdu” khong 16 giita cic chinh quyén dia phwong va cic ngin hang Trung Quac.

Ap luc vay von

Nhin lai 2009, d€ gitp guéng mdy kinh t€ Trung Qudc nhanh chdéng quay tro lai nhip d§ phat trién
“néng” ctia minh. Bén canh viéc cung mot luong tién khong 16 dé giai ctru cac doanh nghiép, Bac
Kinh cting dong thoi ndi long quan ly va khuyén khich cac du an xay dung co so ha tang, va ca
nhting du an dau tw bat dong san.

Thong qua dd, nén kinh t€ Trung Qudc mong mudn giai quyét duoc van dé dau ra cho cac doanh
nghiép, nhanh chéng “tiéu héa” duoc hang hoéa duw thira, dong thoi kich thich tiéu dung va giai cttu
cac doanh nghiép nay khoi lo ngai pha san hang loat. Chinh sachs nay da phan nao thanh cong khi
két thiic ndm 2009, ltic ma nén kinh t&€ Chau Au dang chat vat véi ti 1é that nghiép trén 10%, Trung
Qudc van tiép tuc tang truong 8%.

Tuy nhién, qua béng no ngan hang tai Trung Qudc dan cang 1én ciing la mot hé luy tat yéu. Theo
ong Ting Lu — chuyén gia kinh t€ Trung Qudc tai ngan hang Merrill Lynch (Hoa Ky), gan 90% co so
ha tang do6 thi tai Trung Qudc duoc tién hanh xay dung boi cac cong ty, duoc lap nén dudi suw bao
tro ctia chinh quyén dia phuong, cht khong phai tién von “rét vé” tir chinh quyén trung wong.

Vay dé€ xay dung duoc nhiing cdng trinh d6, cac cong ty nay budc phai “vay muwon” tién mat tir
ngan hang. Tuy nhién, thyc trang am dam cuaa thi treong bat dong san, sw cham chap trong viéc
sinh 1gi nhuén - thu hoi von cta cac du an co sd ha tang, cling nhu stic ép phat trién hé thong co so
ha tang da dat cac chinh quyén dia phuong Trung Qudc vao thé khé.

Théang 11/2011, B6 Tai chinh Trung Qudc chinh thitc cho phép 2 tinh Chiét Giang va Quang Dong,
cung 2 thanh phé 16n la Thuong Hai va Tham Quyén tu do phat hanh trai phiéu dia phwong ky han
ttr 3 dén 5 nam.

Viéc cdp phép thtr nghiém phat hanh trai phiéu dia phuong vao thang 11/2011 da md ra mot “kénh”
méi d€ cac chinh quyén dia phuong tang tinh thanh khoan cling nhu minh bach chinh sach dau tu,
dong thoi huy dong tién mat d6 vao cac du an xay dung. Céc chinh quyén dia phuwong cé thé sk
dung “cong cu” trai phidu dé huy dong mot lwong von dau tw “nhan 16i” ca trong va ngoai nudc.
Qua d6, nhitng dia phuong c6 thé chi tra cho nhitng khoan “no xdu” da vay muon tir ngan hang
dang gan dén ky ddo han, dong thoi tiép tuc rét von dau tw cho cac du an méi.

Trong khi d6, d6i vdi cac dia phuong cd nang luc tai khéa manh thi viéc tang thém quyén tw
chu vé mat ngan sach va phan bd nguon lyc lai tréd nén hét stc can thiét. Hién nay theo Luét
Ngan sach, bd sung tit NSTU cho NSDP dugce chia lam hai khoan gom bd sung can déi va bo
sung c6 muc tiéu. Ddi vdi cac dia phuong cd thang du ngan sach co ban va c6 nguén thu chia sé
v6i NSTU thi khoan thu bd sung can déi khong c6 nhung van duy tri khoan b sung c6 muc
tiéu tir NSTU (Hinh 3). Ngu y & day la NSTU can giam khoan tai tro nay va thay vao d6 bang
viéc trao thém quyén tu chu cho cac dia phuong nay dwgc huy dong dau tu theo Khoan 3 biéu
8 Luat Ngan sach nhu da ndi ¢ trén. Trong khi d6, d6i vdi cac dia phuong con lai, viéc trao
quyeén ty chu phat hanh trai phi€u la hét stec rai ro va can phai than trong. Ly do la vi cac co s
thué hién httu tai cac dia phuong nay la khong bén viing, trong khi ning luc quan ly no clng
rat kém. Chéc chin Chinh phu sé khong thé giai quyét hét duoc cac truc trdc va xu ly hét duoc
cac thach thitc ddt ra néu mo rong tran lan cho qua nhiéu dia phuong cung phat hanh trai
phi€u. Ganh ndng ng¢ codng tir chinh quyén dia phuong sé tang nhanh vuot qua giéi han va kha
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néng kiém soat ctia Chinh pht, trong khi NSTU van dang tro cap cho NSDP lai c6 nguy co
ganh thém cac nghia vu no du phong trong twong lai.

Hop 3. Ganh ng trai phi€u dia phwong cta Trung Qudc (tiép theo)
No van hoan ng

Ngay tir khi “phép tht” trai phiéu dia phuwong nay dwgc ban hanh vao cudi nam 2011, nhiing
chuyén gia kinh té, ca trong va ngoai Trung Qudc, déu da 1én tiéng canh bao vé nhitng “mat trai”
ma k& hoach nay vap phai. Liéu cac khoan “ng dia phwong” nay du st chi tra cho cac khoan ng
ngan hang? Nhitng rui ro vé vo no da dugc luong trude va suy tinh cach x ly hay chwa? Liéu
chinh quyén dia phuong c6 da uy tin d€ bao lanh cho nhitng khoan ng méi nay? Ai sé quan ly, diéu
chinh thi treong no cta cac dia phuong?

Ngoai ra, ndi lo s¢ cac chinh quyén dia phuong sé tw chudc 1dy nhitng qua bom nd chdm, nhiing
khoan no khéng 16 virot qua kha nang chi tra, chinh 13 mdt trong nhiéu ly do chinh dan dén dao
luat cAm phét hanh trai phiéu dia phuong vao ndm 1994. Va ndi so ay chua bao gio “lac hau”. Dung
no vay muon moi dé€ chi tra cac khoan no ci, mét cach thiéu kiém soét, sé lam gia tdng rui ro vo
bong béng no xdu dang de doa nén kinh t& Trung Qudc. Néi cach khac, no thi van hoan no.

Théng 06/2012 vira qua, Bo Tai chinh Trung Qudc da budc phai ra quyét dinh thu hoi gidy phép vé
viéc cac dia phuong duoc truc tiép phat hanh trai phiéu. Thay vao do6, tat ca cac chinh quyén dia
phuong muén st dung cong cu trai phiéu sé phai dang ky vé Ngan hang Trung wong, va dé cho
chu thé nay phat hanh trén danh nghia cia minh.

Dong théi nay cho thdy rd mdi quan ngai ctia giéi lanh dao Bac Kinh. Mot chinh quyén dia phuong
thiéu kiém soat chic ché vé tai chinh, tim ly cht quan trong viéc phat hanh trai phidu sé dan dén sy
lam chi trong ngan sach nham dat dwgc mot s6 muc dich chinh tri 1an kinh t& ctia riéng mdi viing.
Nguoc lai véi méi lo sg ctia nhitng nha hoach dinh tai Bac Kinh. Nhiéu chuyén gia kinh t& van tiép
tuc cho rang, véi viéc cho phép cac chinh quyén dia phuong truc tiép phat hanh trai phiéu, thi
trueong no dia phuong sé tré nén minh bach hon va dé diéu tiét hon.

Suy cho cung, quan 1y rti ro va quy hoach ng dia phrrong, s can bang giita nhu cau phat trién ha
tang va ngudn cung von dau tu, gitra “ting trudng néng” va phat trién bén viing van dang tiép tuc
la mot bai toan v cung nan giai déi véi cdc nha hoach dinh kinh t&€ vi mé ctia Trung Quéc.

Trung Nhan (Vietnamnet, 13/01/2013)

Truy cap tai http://vietnamnet.vn/vn/kinh-te/104943/ganh-no-trai-phieu-dia-phuong-cua-trung-
quoc.html

Trai phi€u dia phwong: Mdon hang xa xi?

Phan tich ¢ trén cho thdy viéc trao quyén tw chu cho cac dia phuong huy dong von dau tw ndi
chung va phét hanh trai phiéu ndi riéng trén co s¢ giam sy phu thudc va nguon tai tro tir NSTU
la hét strc can thiét. Tuy nhién, khuyén nghi nay khong danh cho cac dia phwong c6 nang luec tai
khoa yéu kém va thiéu cac co so thué bén viing. Ngay ca ddi véi cac dia phuong cd nang luc tai
khoa t6t thi viéc phat hanh trai phiéu dia phwong hién nay nham xtt ly bai toan ng dong xay
dung co ban ciing khong nén dwgc khuyén khich. Mac du muc dich phat hanh trai phiéu duoc
cac dia phwong néu ra la bd sung von dau tu phat trién kinh t€ - xa héi dia phuong, song khong
ai c6 thé bidt duoc “ddng nao mua mam ddng nao mua twong” ca. Néu theo Chi thi 27 thi cac

dia phuong phai bd tri von ngan sach hang ndm dé€ x& ly s6 n¢ dong nay va nhu vay sé chen
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1an nguon lwc danh cho cac nhu cau chi tiéu va dau tw cho cac du an khac. Thay vao do, viéc
phét hanh trai phiéu dé€ tai tro cho cac dy an nay cing khong khac may so vodi treong hop tra
no dong xay dung co ban. RS rang, dung no dé xt ly no sé khong giup giai quyét dugc van dé
mot cach can co. Nguon thu tir phat hanh trai phiéu néu duoc dung dé thanh toan ng dong sé
khong c6 mot tiéu thiee phan bd nao ca va do vay sé nay sinh tinh tuy tién trong cac quyét dinh.
Khong nhitng thé diéu nay con tao ra tim ly y lai ma hé qua sé 1a nhitng ndi no dong tiép dién

trong nay mai.

Hon nita, mot khia canh hét sttc quan trong, d6 la ngay ca viéc cho phép cac dia phuwong cd
nang luc tai khéa t6t dugc tw cht phat hanh trai phiéu cling can phai di kem véi cac quy dinh
phép ly r6 rang va chat ché hon. Hién nay, trén co so ctua Luat Ngan sach va Luat Quan ly no
cong, Chinh phu da ban hanh Nghi dinh 01/2011/ND-CP vé phat hanh trai phiéu Chinh phu,
trai phiéu dwoc Chinh pht bao lanh, va trai phiéu chinh quyén dia phwong; Bo Tai chinh ciing
da ban hanh Théong tw 81/2012/TT-BTC vé huéng dan phat hanh tri phiéu chinh quyén dia
phuong tai thi truong trong nuede. Nhitng van ban nay vé co ban da tao hanh lang phap ly quan
trong cho viéc phat hanh trai phiéu cua chinh quyén dia phuwong.

Tuy nhién co s& phap ly khong thé thay thé duoc cac co sd hay diéu kién kinh t€ ctia hoat dong
phét hanh trai phiéu. No6i cu thé hon trong trueong hop nay 1a, co s6 phap ly cua cac van ban
luat néu trén phai dat ra dugc cac rang budc vé mat kinh t€ chit khong phai chi 1a sw tuan tha
cac thu tuc c6 tinh hanh chinh. Vi yéu cau nay, ro rang cac van ban phap ly trén day xem ra

van con qua nhiéu 16 héng va can phai duoc hoan thién hon dua trén quan diém nhu vay.
Mot s6 diém can hoan thién

Mot la, diéu kién phat hanh trai phiéu khong rd rang. Cu thé 1a Nghi dinh 01 dua ra ba diéu
kién phat hanh trai phiéu, nhung diéu kién thtt 3 thuce ra lai 1a giéi han phat hanh (gidi han s6
von huy dong) da duoc quy dinh trong Luat Ngan sach, trong khi hai diéu kién dau thi mac
nhién cac dja phuong nao ciing dé dang dap tng duoc, trir diéu kién chap thuan bang van ban
ctia BO Tai chinh. Ching han nhu diéu kién dia phuong phai c6 dé 4n phat hanh trai phiéu da
duwoc Hoi dong nhan déan cdp tinh thong qua thyce sy chi mang tinh hinh thirc. N6i mét cach nhe
nhang thi diéu kién nay khong cd gi khé d€ cac dia phuwong mudn phat hanh trai phiéu khong
thé vugt qua. N6i mot cach nghiém tuc thi day khong thé xem nhuw mot diéu kién phat hanh cé

tinh rang budc duoc.

Thong thuong, khi néi dén diéu kién hay tiéu chi phat hanh trai phi€u nguoi ta thuong nghi
dén cac nang luc hién hitu (tai chinh, quan tri) ma chu thé phat hanh can phai dap Gng dé co
thé dam bao nghia vu tra no trong twong lai theo cach ma thi truong danh gia chit khong phai
la cac thu tuc hanh chinh va phap ly ma Chinh phu tu dat ra. N6i khéc di, cac diéu kién rang
budc phai ti€p can tir phia bén ngoai vao cht khong phai la cach tiép can co tinh chat “thwong
lwong” ndi bd. Trong khi d6, cac ndi dung can c6 cua ban dé an phat hanh dugc quy dinh trong
Nghi dinh 01 12 hét stic don gidn ma bt ky nguoi nao cling c6 thé dé dang dién vao sau cac ddu
hai cham. B§ Tai chinh khong c6 co sé kinh t€ d€ tham tra cac thong tin nay. Nhu vay, thay cho
cac diéu kién trén, Chinh phu can va cé thé quy dinh lai cac diéu kién nay theo hudng dua vao
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nang luc tai khéa ctia dia phuwong va d9 tin nhiém cua dia phuwong dé dwa trén cac thong 1€ thi
truong.

Hai la, kho tranh duoc co ch€ “xin — cho”. BO Tai chinh chiu trach nhiém tham dinh dé an phat
hanh trai phiéu va ban hanh van ban chdp thudn hoac khong chap thuédn viéc phat hanh trai
phiéu. Quy dinh nay nham muc dinh dam bao cic dé 4n phat hanh can phai dwoc thong tin cho
Bo Tai chinh, ndm trong cc gidi han, c6 thé kiém soat, dam bao tinh hop phap va kha thi. Tuy
nhién, véi quy dinh nay thi nhiéu nguoi sé nghi rang day thuc ra la mot co ché “xin-cho”, boi
cac diéu kién phat hanh hét sttc khdng ro rang nhu da phéan tich & trén. Hon nita, tam ly y lai sé
nay sinh sau khi “xin” va duoc “cho” béi vi quy dinh nay ham an mot sw bao lanh ngam dinh
ctua Chinh phu d6i véi cac nghia vu no trai phiéu cta chinh quyén dia phwong. Bo Tai chinh 1ay
ly do gi va dua trén co s6 nao dé chdp thuan hay bac bé mot dé an xin phat hanh ctia dia
phurong? Néu thue sy B Tai chinh ¢6 bo khung tiéu chi d6 thi hay quy dinh cu thé né ra nhu la
mot diéu kién (hay tiéu chi) phat hanh trong Nghi dinh 01 ch¢ khong nén dwa ra mét quy dinh
co tinh tuy dinh nhu vay. Nhitng dia phuwong nao dap tng duoc cac tiéu chi nay thi duoc phat
hanh, thi treong sé tw danh gia rai ro va can nhac muc gia phai tra. Diéu nay khong nhitng
gitip minh bach hoéa thong tin, x6a bd co ché “xin-cho” va tranh dwgc tam ly y lai gay rui ro cho

NSNN ma con giup thi treong cd co sd d€ lwa chon hanh vi dau tu cua minh.
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Hop 4. Diéu kién phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phwong so véi trai phiéu doanh nghiép
A. Diéu kién phat hanh trai phi€u chinh quyén dia phuong
(Diéu 24, Nghi dinh 01/2011/ND-CP, ngay 05/01/2011)

1. Phat hanh tréi phiéu dé dau tw vao cac dy an phat trién kinh té - xa héi thudc nhiém vu ctia ngan
sach dia phuong theo quy dinh cta Luat Ngan sach nha nudc va thuéc danh muc déau tw trong ké
hoach nam (05) ndm da duoc Hoi dong nhan dan cap tinh quyét dinh; hodc cac dw an dwoc Hoi
dong nhan dan cap tinh xac dinh c¢6 kha nang hoan von. Cac du an nay phai hoan thanh thu tuc dau
tw theo quy dinh cua phép luat vé dau tu va cac quy dinh cua phép luat hién hanh ¢ lién quan.

2. C6 dé an phat hanh trai phiéu da dwgc Hoi dong nhan dan cap tinh théong qua va B Tai chinh
thdm dinh, chap thuan béng van ban.

3. Téng s8 von huy dong t3i da bang phat hanh trai phiéu phai nam trong han mtc du no tir nguén
von huy dong hang nam cta ngéan sach cap tinh theo quy dinh ctia Luat Ngan sach nha nudce va céc
van ban huéng dan.

D36i voi cac du an duge xac dinh la ¢6 kha nang hoan von, tong gia tri von vay, bao gom ca viéc phat
hanh trai phiéu, d€ dau tu vao mét duw an khong vuot qua tdm muoi phan tram (80%) tong mic dau
tw cua duv an do.

B. Diéu kién phat hanh trai phi€u doanh nghiép
(Diéu 13, Nghi dinh 90/2011/ND-CP cuia Chinh phu, ngay 14/10/2011)
1. B6i voi trai phi€éu khong chuyén doi

a) Doanh nghiép c6 thoi gian hoat dong t6i thi€u la mot (01) ndm k€ tir ngay doanh nghiép chinh
thitc di vao hoat dong;

b) Két qua hoat dong san xudt, kinh doanh ctia nam lién ké truéc nam phat hanh phai ¢ 1ai theo
bdo cédo tai chinh duwgc kiém toan boi Kiém todn Nha nude hodc t6 chire kiém todn doc 1ap duoc
phép hoat dong hop phap tai Viét Nam. Bao cdo tai chinh duwoc kiém toan cua doanh nghiép phat
hanh phai la bao cdo kiém toan néu y kién chdp nhan toan phan. Truong hop doanh nghiép phat
hanh trdi phiéu trudc ngay 01 thang 4 hang nam chwa ¢ bdo cdo tai chinh ndm cua nam lién ké
duoc kiém toan thi phai co:

- Bdo cdo tai chinh duoc kiém toan cua ndm trudc ndm lién ké véi két qua hoat dong san xuét
kinh doanh ¢ 1ai;

- Bao cdo tai chinh quy gan nhét véi két qua hoat dong san xuét kinh doanh c¢6 1ai duoc kiém
toan (néu co);

- Bdo cdo tai chinh cua ndm lién ké véi két qua hoat ddng san xuat kinh doanh c¢6 1ai dwgc Hoi
dong quan tri, Hoi dong thanh vién hodc Chu tich cong ty phé duyét theo Diéu 1€ hoat déng
clia cong ty.

c) Dap ting yéu cau vé ty 1é an toan vOn va cac han ché khac vé dam bao an toan trong hoat dong
ddi véi cac nganh nghé kinh doanh c¢6 diéu kién quy dinh tai phap luat chuyén nganh;

d) C6 phuong an phat hanh trai phiéu dugc co quan cé thdm quyén phé duyét va chdp thuan quy
dinh tai Diéu 14, Diéu 15 Nghi dinh nay.

2. D6i véi phéat hanh tréi phiéu chuyén d6i hodc trai phiéu kem chiing quyén, doanh nghiép phat
hanh ngoai viéc dap ting cac diéu kién quy dinh tai khoan 1 Diéu nay con phai dap ung cac diéu
kién sau:

a) Thudc d6i tuong duwoc phat hanh trai phiéu chuyén doi hodc trai phiéu kem theo chiing quyén;

b) Pam bao ty 1é tham gia ctia bén nwedc ngoai trong cac doanh nghiép Viét Nam theo quy dinh cua
phap luat hién hanh;

c) Cac dot phat hanh trai phiéu chuyén d6i phai cach nhau it nhét sau (06) thang.
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Ba la, khong c6 co ché xac dinh rd nguoi phai chiu trach nhiém cudi cung. Nghi dinh 01 quy
dinh rang dé an phat hanh trai phiéu phai duoc Hoi dong nhan dan tinh chdp thuan bang van
ban, trong khi B Tai chinh c¢6 quyén chédp thuan hodc tir chdi viéc phat hanh. Mac du phai qua
nhiéu cdp tham dinh va ra quyét dinh nhung khong ai dam bao rang du an sé kha thi va viéc st
dung von la khong co that thoat. Vi quy dinh nay thi rd rang néu co rui ro xay ra thi ai cing
biét trude rang sé chang cé ai phai chiu trach nhiém ca. Diéu nay giong nhu thé mot co ché da
duoc thé k& sdn dé khong ai phai chiu trach nhiém ca. Hoi ddong nhan dan la mot tap thé nén
viéc chiu trach nhiém chi 1a hinh thic, c6 chang chi 1a mot “thoa hiép” d€ chia lai miéng banh
ngan sach sau nay néu co rui ro xay ra. Trong khi d6, viéc chiu trach nhiém cua B¢ Tai chinh,
néu cd, chi la mot su bao lanh ngan sach, tic viéc tra no thay, thay vi la mot trach nhiém hinh

s d6i vdi ai do.

Bon la, nang lyc quan ly no néi chung va nguén von phat hanh trai phi€u noéi riéng cta chinh
quyén dia phuong cling la mét diéu dang nghi ngo. Nang lwc quan ly no khong chi bao gom
khia canh nhan luc, cong nghé, va phuong tién ma con la thiét ché kiém tra, giam sat, bao cdo
giai trinh va sy chiu trach nhiém. Nhiing yéu cau nay can phai hoan chinh truéc mét bude nhuw
la mot diéu kién can d€ duoc trao quyén phat hanh trai phiéu cho cac dia phwong. Khong nén
cho phép cac dia phuong duoc phat hanh trude khi cac diéu kién nay duoc dap tng. Boi vi néu

c6 rui ro xay ra thi nguoi ta sé khong de dang d6 16i cho cai danh tir “co ché” nira.

Niém 14, thach thikc tao ngudn tra no. Nghi dinh quy dinh rang ngudn thanh toan gdc, 1ai trai
phi€u duoc bao dam tir ngan sach cap tinh. Quy dinh nay la hop ly vi né rang budc chinh
quyén dia phuong tw vay phai tu tra, it nhat 1a vé mat nguyén tac. Tuy nhién, rai ro lai nam ¢
chd 1a mot khoan di vay dé bu dap tham hut ngan siach hom nay lai c6 nguy co tao ra mot
khoan thdm hut trong twong lai do phai danh mét phan ngan sach khi dé d€ tra no. Néu viéc di
vay hom nay khong lam gia tang nang luc va co sd thué cho ngay mai thi vong lan quan no nan
la diéu kho tranh khoi.

Tém lai, nhitng phan tich trén day cho thay rang Chinh phti can phai hoan thién hon nita
khung phap ly cho viéc phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong. Diéu nay khong dong
nghia vdi viéc siét chat lai hay can tré tién trinh phan cap ngan sach cling nhu viéc trao quyén
tw chu tai khoa cho cac dia phuwong. D6i véi cac dia phuong ¢ nang luc va c6 kha nang ty chu
tai khoa t6t thi viéc thuc ddy tién trinh tw chu tai khoa ndi chung va quyén phat hanh trai phiéu
noi riéng la rat can thiét. Tuy nhién, sé la rui ro néu quyén nay ciing danh cho cac dia phuong
o tinh hinh tai khoa khong on dinh va nang luc yéu kém. Néu cac dia phwong nay ciing duoc
phép phat hanh thi khong chi sé€ tao ra hiéu tng chen 1an ngudn luc cta khu vyce kinh t€ tu
nhan ma con cta cac dia phuong khac. Hon nita, dong von ciing nguy co bi phan bé mét cach
1éch lac va thiéu hiéu qua bdi vi trong khi do rui ro v& ng nhu nhau (do cung duoc bao lanh
ngam cuta chinh pht) ma loi sudt trai phiéu lai khac nhau. Rang budc chat ché diéu kién phat
hanh d8i véi cac dia phuong nay 1a hét stic can thiét. Cac dia phwong nay cé thé nghi rang ho
khong duwoc ddi xtr cong bang nhung thuee ra day lai la mot rang bude c6 tinh cong bang nhat,
theo nghia la ai dap tng duoc cac diéu kién cua luat choi thi dwoc choi, con ai mang dén rui ro

nhung lai muén duoc wu tién thi phai bi loai khoi tro choi.
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Phuy luc 1. Can d6i ngan sach trung wong
Dot: Ti dong
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P
Thu can doi 122.115 | 139.223 | 176.619 | 222398 | 269.117 | 339.586 358.202 429.393 398.679 493.675
Chi can d6i 152.051 | 173.927 | 217.365 | 271.011 | 333.684 | 407.533 472.644 538.584 519.279 633.875
Bi chi (29.936) | (34.704) | (40.746) | (48.613) | (64.567) | (67.947) | (114.442) | (109.191) | (120.600) | (140.200)
Ti 1€ boi chi so voi -5,0% -4,9% -5,0% -5,1% -5,8% -4,7% -7,2% -5,8% -5,0% -5,1%
GDP
Phu luc 2. Can déi ngéan sach dia phwong
Duot: Ti dong
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P
Thu can doi 98.434 | 125.101 | 156.217 | 186.104 | 240.882 | 303.352 | 405.103 | 487.703 | 332.529 | 420.858
Thu cén doi tir NSTW 43.141 39.548 48.989 57.659 78.942 94.679 | 134.118 | 139.813 | 126.208 | 151.633
B&'sung cin doi 21.090 22.358 22.367 | 22.362 39.849 42.026 38.754 52.565 93.779 | 107.743
B4'sung c6 muc tiéu 22.051 17.190 26.622 35.297 39.093 52.653 95.364 87.248 32.429 43.890
Huy dong von (Theo Khoan 3 5.099 7.289 10.254 9.572 8.272 3.895 9.898 8.012 - -
Diéu 8 Luat NSNN)
Chi can d6i 88.662 | 114.236 | 145.103 | 172.315 | 214.864 | 277.860 | 376.690 | 452.103 | 332.529 | 420.858
Can d6i ngan séch 9.772 10.865 11.114 13.789 26.018 25.492 28.413 35.600 - -
Ti 1é thing du so véi GDP 1,62% 1,55% 1,35% 1,45% 2,35% 1,77% 1,80% 1,88% 0,00% 0,00%
Phu luc 3. 10 dia phwong phu thudc tai khoa nhat (quyét toan nam 2010)
. o B6 sung c6 muc Thu b6 sung ti
Tinh/thanh phg | DO Sungeandol | covéithu | NSTW so voi thu
so voi thu NSDP
NSDP NSDP
Ha Giang 116% 157% 274%
Dién Bién 97% 145% 241%
Lai Chau 79% 119% 199%
Yén Bai 91% 105% 196%
Cao Bang 86% 109% 195%
Son La 93% 101% 195%
Bic Kan 72% 106% 178%
Soc Trang 52% 92% 143%
Tuyén Quang 73% 67% 140%
Quang Binh 53% 77% 131%

12




Kinh té hoc khu vuc cong No va trai phiéu chinh quyén dia phuong

Bai doc

Phu luc 4. 10 dia phwong tw cha tai khéa nhat (quyét toan 2010)

Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright

. e B6 sung c6 muc Thu bé sung tir

, . , B6 sung can doi R . .

Tinh/thanh pho .. tiéu so véi thu NSTW so véi thu

so voi thu NSDP

NSDP NSDbP
Can Tho 0% 9,0% 8,97%
Da Néng 0% 4,2% 4,18%
Hai Phong 0% 3,3% 3,27%
Quéng Ninh 0% 3,0% 3,03%
Ha Noi 0% 2,8% 2,79%

Hb6 Chi Minh 0% 2,2% 2,15%
Vinh Phtc 0% 2,1% 2,07%
bbéng Nai 0% 1,7% 1,75%

Ba Ria - Viing Tau 0% 1,2% 1,16%

Binh Duong 0% 1,0% 1,03%

Phu luc 5. 10 dia phwong it phu thudc can ddi tai khoa nhat (quyét toan 2010)

Tinh/thanh phé BG sung cAn d6i | B6 sung cé muc Thu b6 sung tir
so voi thu NSDP tiéu so véi thu NSTW so véi thu
NSbP NSDP
Hung Yén 10% 11% 21%
Ca Mau 10% 26% 36%
Thtra Thién - Hué 10% 33% 43%
Tay Ninh 9% 19% 28%
Binh Thuan 8% 10% 18%

Long An 8% 12% 20%

Béc Ninh 4% 8% 12%
Quang Ngai 4% 14% 17%
Khanh Hoa 1% 9% 11%

Hai Duong 1% 14% 15%
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