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LOI CAM ON

B4o cdo ndy do Ngan hang Thé gidi thuc hién cho Hoi nghi tv vin cdc nha tii trg cho Viét
Nam dugc t6 chitc vao ngay 4-5/12/2008. Pé cuong va nodi dung bdo cdo da dugc tham van
v6i cdc nha tai trg, cd gidn ti€p va truc ti€p tai cude hdi thio dugc t8 chitc tai Ha Noi ngay
28/3. Nhitng ¥ ki€n déng gép va dé xudt cda Laurie Barnier (Uy ban Chau Au, EC), Bridget
Crumpton (B6 Phdt trién Qudc t& Vuong quéc Anh, DFID), Elke Foerster (thay mit cho
Nhém cédc nha tai tr¢ ddng chinh ki€n, LMDG), Bahodir Ganiev (Ngan hang Phét trién Chau
A, ADB), Daniel Lenggenhager (Cd quan Hgp tdc Phét trién Thuy Si), Yasuhisa Ojima (Co
quan Hdp tdc Qudc t€ Nhat Ban, JICA) va Vii Thuy Huong (St quin Ai-len) dugc dic biét
ghi nhian. Bdo cdo ciing dua trén nhiéu nghién cifu dugc cdc nha tai trg thuc hién hoic tai
trg trong cdc linh vyc lién quan d&€n ndi dung bdo cdo trong thdi gian trudc khi soan thio.
Nhitng nghién cttu nay dugc liét ké trong phan tai liéu tham khdo dugc xay dung nhu mot bo
phan trong chuong trinh qudc gia cla tirng nha tai trd.

Qud trinh soan thdo bdo cdo ciing da 14y y ki€n clia cdc nha nghién cttu va thuc hanh cia
Viét Nam tham gia véi tu cdch c4 nhan. Nhitng d6ng gép va y ki€n phidn hdi nay dugc dicu
phdi thong qua Ban Hiéu chinh gém cic 6ng/ba: Bui Ha (Bd K& hoach va Piu tu), Tién si
Lé Ping Doanh (Vién Nghién ctu Phét trién), Lé Xuan Nghia (Ngian hang Nha nudc Viét
Nam), Lé Thi Bing Tam (c6 van), Nguyén Thi Ctic (T8ng cuc Thu€), Nguyén Thanh D6 (Bo
Tai chinh), Nguyén Quang Huy (Ngan hang Nha nudc Viét Nam), Nguyén Thi Hoang Yén
(B6 Tai chinh), Pham Chi Lan (Vién Nghién cttu Phat trién), Ti€n si V6 Tri Thanh (Vién
Qudn ly Kinh t&€ Trung uong) va Vii Bing (fly ban Chitng khodn Nha nudc).

Nhém soan thdo bdo cdo do Martin Rama lam Trudng nhém. Dinh Tudn Viét va Keiko
Kubota d6ng gép cho toan b bio cdo. Noritaka Akamatsu, James Anderson, Poan Hong
Quang, Lé Minh Tudn, Lasse Melgaard, Nguyén Th& Diing, Nguyén Nguyét Nga, Pham
Minh Pitc, Kalpana Seethepalli, Susan Shen, Triéu Qudc Viét va Vi Hoang Quyén déng
g6p ndi dung cho cdc chuong cu thé. Nhém soan thdo di st dung nhiéu nghién cttu do cdc
ddng nghiép & Ngan hang Thé giSi thuc hién. Ngoai ra, bdo cdo con nhin dugc sy déng gép
to 16n clia cdc ddi tdc ngoai Ngan hang Thé gidi. Nhém soan thdo dic biét cim on Nguyén
Viét Cudng (Trudng Pai hoc Kinh t&€ Qudc dan) va Roy Van Der Weide (chuyén gia tu van).

Vi Thi Nha (Trung tim Thong tin Phéit trién Viét Nam - VDIC) chiu trach nhiém vé tai liéu
nghién cttu va tham khdo. Nhém nhén vién Ngan hang Thé gidi hd trg thuc hién bdo cdo gobm
Tran Thi Ngoc Dung chiu trdch nhiém bién tap, Tran Kim Chi chiu trach nhiém xu4t bdn, va
Lé Minh Phuong hd trg hanh chinh.

B4o cdo dugc thuc hién dudi sy chi dao chung clia Vikram Nehru, Ngan hang Thé gidi. Homi
Kharas (Vién Brookings) va Luiz Pereira Da Silva (Ngan hang Th€ gidi) doc phdn bién. Bdo
cdo da dugc thdo luan v6i Quy Tién té Qudc t& (IMF). Ching toi chan thanh cdm on y ki€n
déng gép va nhan xét ctia nhiéu déng nghiép khac.
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TOM TAT TONG QUAN

Hon bao git hét, diéu quan trong hién nay 1a
lam th& nao d€ Viét Nam huy dong va st
dung von hiéu qua.

Nim 2007, thé€ gidi trdi qua mot thdi ky ting
trudng kinh t& chua tirng c6. Ngudn von doi
dao tim ki€m cdc co hdi ddu tu sinh 15i & cic
nudc dang phat trién va chi phi rii ro clia cdc
quoc gia dugc git § midc thap. Viéc Viét
Nam gia nhap T8 chtic Thuong mai Thé gii
(WTO) dugc xem 1a modt ddu hiéu cho thay
Chinh phii thyc sy nghiém tic ti€n hanh cai
céch kinh t€. V6i lao dong cAn cu va vi tri
thuan 10i, tiém ning phat trién cla Viét Nam
12 nhiéu hita hen. Nhiéu ngudi nhin thdy &
Viét Nam mdt con hd kinh t€ méi dang trdi
day, mot qudc gia "+1" trong mot chién lugc
dau tv "Trung Qudc+1". Ngudn lyc dugc d6
vao dudi nhiéu hinh thic, tir kiéu hoi dén
dau tu tryc ti€p nudc ngoai (FDI) dén dau tu
gidn ti€p. Ludng von d6 vao cao hon gip
bon 1an theo twong quan véi tong sdn phim
qudc nodi (GDP) so v6i lugng von ma Trung
Qudc nhin dugc k€ tir khi bit ddu qud trinh
cai cdch cia minh.

Nim 2008, tinh hinh kinh t& th€ gidi di vao
vong xody khing hodng. Nhitng khé khin
vé tai chinh xuAt pht tit mot bd phan cam cd
tai sdn nhiéu rdi ro § My da lan nhanh thanh
mot cudc khiing hodng toan ciu véi quy mod
chua tirng c6. Noi sg hai dd 1am té liét cdc
hoat dong kinh t&, ddy tin dung vao chd bi
tam dirng va budc nhiéu nha dau tu vao cic

quéc gia m&i ndi phai ban bét tai sdn dé ting
thém von kha dung.

Hién vAn chua rd nhitng nim tru6c mit sé
dem lai diéu gi. Tuy vay, chic chin nim
2009 s& 1a mot nim day khé khin. Sy suy
thodi & cdc nuSc cong nghiép phat trién sé
din d&n sy sut gidm vé khdi lugng xud't khiu
clia cdc nudc dang phat trién. Cac dy 4n FDI
dang thyc hién c6 thé bi tri hoan hoic chAm
dit. Ludng von FDI méi c6 thé s& gidm
xudng mot cich dot ngot. Pau tu gidn tiép
s& trd nén han ché& va ngay ca ludng kiéu hdi
ciing c¢6 thé bi 4nh hudng, bdi nhitng ngudi
van gii tién vé& nha c6 thé bi mat viéc lam
hodc thu nhdp bi gidm bdt. Trong nam 2009,
huy dong von cho phit trién sé& 1a viéc vo
cung khé khiin. St dung vén mot cach hiéu
qud 1a diéu bit budc.

k ok sk

Cén can thanh todn cda Viét Nam dem lai ca
trién vong ting trudng nhanh hon Iin rdi ro
bat n kinh t&€ 16n hon. Cudi nim 2007,
ludng v6n d6 vao doi dao di tao siic ép 16n
khi€n tién ddng ting gid, lam dnh hudng d&n
kh3 ning canh tranh trong xuat khiu. Chdng
lai stic ép d6 ¢6 nghia 1a phai bom mét lugng
von khd dung rit 16n cho nén kinh t&. K&t
qué 13 sy bung nd tin dung ngan hang, lam
phét ting cao va xdy ra hién tugng bong
béng gid tai sdn. Cudinim 2008 va diu nim
2009, tdc do ting trudng xuit khiu cé xu




Huy PONG VA SU DUNG VON

huéng cham lai, ludng von d6 vao sé gidm di
va ty 1& dau tu sé tut xudng thap. Do hoat
dong kinh t&€ gidm t6c va nhiéu viéc 1am bi
mat di, mifc ting thu nhap thuc t€ sé suy y&u
va ngudi ngheéo sé 1a nhitng ngudi phai hing
chiu nhiéu nhat.

Su chuyén dich ctia thi trudng thu hiit cic
ngudn von tir bén ngoai 12 mot trong nhitng
rlii ro chinh ma nén kinh t&€ Viét Nam phai d6i
mit. Tuy nhién, géi cdc chinh sich kinh t& vi
mo hién Chinh phti dang c¢6 c6 thé khong du
dé€ giam thiéu tic dong ctia nhitng chuyén ddi
nay. Mot nguy cd khdc nay sinh tir viéc cédc
doanh nghiép va ngan hang, ci nha nudc 1an
tu'nhan, vay n¢ ngay cang nhiéu hon Iam ting
thém gdnh ning trach nhiém ddi véi Chinh
phd. Nguy cd nay hién chua hién thuc hod va
v6i tinh hinh hién nay cling chua thé x4y ra
ngay. Tuy nhién, trong mot nén kinh t& tai
chinh m§ thi nguy cd nay s€ khong chi 1a mot
kh4 ning vé mit 1y thuyét.

Co 1ap véi thi trudng th€ gidi khong phai la
cau tra 15i. Hoi nhap toan ciu 1a chia khéa dé
dua d&t nudc tién t6i sy thinh vigng. Viéc lién
két gid cd trong nudc vdi thi trudng quc t&
cho phép ngudi ndong dan thu 1¢gi nhi€u hon tir
cdc san pham clia ho va thodt nghéo. Ludng
von FDI di din dén cic cd hoi viéc lam dugc
trd luong, tao diéu kién cho Viét Nam thu
nhéan hang triéu ngudi mdi gia nhap thi trudng
lao dong. Xudt khiu 12 dong luc chinh d€ phat
trién kinh t&, bdi cic doanh nghiép trong nudc
ti€p can ngay cang nhiéu thi trudng qudc t€.
M§ cira khu vuc dich vu cho nhiéu cong ty
mdi tham gia da tao cd hdi canh tranh cho cac
hoat dong von trudc day do cac doanh nghiép
nha nudc (DNNN) 16n va ngan hang thuong
mai nha nu6c (NHTMNN) chi€m linh, dem
lai 10i nhuan vé hiéu qua ding ké.

Trong qud trinh vuon t6i vi th€ qudc gia c6

thu nhip trung binh, Viét Nam sé& cin khai
thac sdu hon nita thi trudng von tu nhan, k&
ca thi trudng tai chinh toan ciu. N&u khong
lam dugc diéu nay thi ty 1& diu tr cha Viét
Nam sé& bi han ché& bdi ty 1€ ti€t kiém ndi dia,
hién chi€m khodng 30% GDP. Ty 1& d6 c6
thé 1a cao theo cdc tiéu chudn qudc t&, song
khong di dé hd trg cho tham vong trd thanh
mot nudc cong nghiép phdt trién trong vong
mot th€ hé cda Viét Nam. D€ thu hep su
cdch biét va hién thyc héa tham vong nay,
Viét Nam sé& can nim 14y ngudn vén qudc
t€, song phdi v6i mot chinh sdch va khudn
khé thé ch& phui hop.

Hi nhip toan ciu c6 thé 1a chia khéa clia
su thinh vugng, song cling dét ra cho Viét
Nam nhiéu thdch thifc méi, dic biét 1a trong
linh vuc qudn 1y kinh t€. Khiing hodng tai
chinh 12 m&i nguy hiém ddi vdi cdc qudc gia
c6 thu nhdp trung binh. Cédc cudc khing
hodng d6 c6 thé rat ton kém ca vé mit kinh
t& 14n x4 hoi va c6 thé cin trd toc do ting
trudng kinh t&€. Khi cdc diéu kién ctia thi
trudng von thay ddi va bén cho vay ngirng
cung cAp tai chinh, cdc dy 4n dai hdi c6 thé
khong dugc hoan thanh, cic dy dn mdi
khong dugc xay dung, tién luong thuc t& va
gid tai sén rdi ty do, va ty gid hoi dodi thuc
gidm xudng, khi€n sy bt 6n dinh lan nhanh
khip toan bo nén kinh t&.

Hoat dong quan 1y rdi ro doi hdi phéi cé
hanh dong chinh sdch quyét dodn. B6t phu
thudc vao cdc khodn vay ngdn han va duy tri
mdt mic dy trit qudc t€ an toan 1a nhitng
diéu thi€t y&u, song c¢6 thé 1a chua di. Con
cAn phdi c6 chinh s4ch tién té thich hgp, mot
hé thdng ngin hang hoat dong tot, c6 ning
lyc d€ danh gid cdc rdi ro tin dung ciing nhu
gidm sat nganh tai chinh mot cich chit ché.

k ok sk
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ToM TAT TONG QUAN

D& didm bio phat trién bén vitng, Viét Nam
s& can dung hoa dudc nhu cau tai chinh véi
viéc st dung than trong ngudén vén nudc
ngoai. Ludng vén dd vao diang cao bat ngd
nhu da x4y ra trong nim 2007 c6 thé din dén
viéc ting ty gid hoi dodi, khi€n cho viéc vay
nd biing ngoai té trd nén hap din hon va ti€p
tuc khuyé&n khich cdc dong v6én ngin han.
Mot ty gid linh hoat c6 thé gitp x{ 1y tinh
hudng nay va hanh dong ctia Viét Nam theo
huéng 1a rat ddng hoan nghénh. Tuy nhién,
kh4 ning ty gid 1én qui cao c6 thé€ 1am anh
hudng dén khd ning canh tranh clia hang
héa xudt khdu va mdi trudng dau tu, tic
dong dén bang can doi tai sdn cla cdc doanh
nghiép va ngin hang. Sy linh hoat vé ty gid
ciing c6 thé 1am trim trong thém tinh trang
b4t &n dinh khi c6 nhitng ludng von 16n ngin
han d6 vao hoidc chdy ra.

Vi nhitng han ch€ nay, chi véi chinh séch ty
gid hdi dodi thoi 1a chwa dd. Hai hoa gitta
nhu cdu @i chinh v6i sy 6n dinh kinh & vi
mo6 s& doi héi mdt khung chinh sdch linh
hoat hon gitta cdc cong cu chinh siach Idn:
chinh sdch ty gid, chinh sich tién té va
chinh sdch tai khéa. Nhung d€ giip cho
khung chinh sdch nay dat dugc hiéu qua,
can ddy nhanh va phdi hgp tot hon nita ca
ba chinh sdch.

Chinh sdch tién t& c6 thé c6 hiéu qua khi
thi€u ving cdc ngudn von ngin han, nhu da
tirng dién ra tit trudc cho d&n ndm 2006.
Song, chinh sdch tién té lai trd nén kém doc
1ap khi ¢6 cdc ludng von 16n, nhu da x4y ra
hdi cudi nim 2007 va dau nim 2008, khi
Chinh phi dé mit ki€m sodt mic ting
trudng tin dung va khong thé ngin cin dp
luc 16n vé ciu trong nén kinh t€&, din téi lam
phédt ting cao, thim hut tai khodn vang lai va
bong bong gid tai san. B6 1a 1y do tai sao

chinh sdch tai khéa lai vin 1a cdng cu chinh
sdch kinh t€ vi m6 quan trong trong nhitng
nim tdi.

Chinh sach tai khoa hiéu qué doi hdi phai co
ngudn thong tin ding tin cdy vé thu va chi
ctia Chinh phd va kiém sodt t6t cdc du 4n
diu tu cong. Viét Nam con nhiéu thi€u sét
trong c4d ba mit nay. Tinh to4dn cAn d&i ngin
sach cia Viét Nam con khédc xa so vdi cédc
chudn muc qudc t€. Viéc trd ng, duy tri tai
khodn ngoai bdng va xit Iy cdc khodn thu két
chuyén 1am sai 1&ch tinh hinh ngan sdch cla
Chinh phii. Thong tin dic biét y&€u vé cdc du
4n diu tu tif ngudn von ngan sich, tuy ching
chi€m 30% tSng tich luy tai sdn & Viét Nam.
Ciing giong nhu dd 1am dé ddi phé véi tinh
trang phat trién qua néng vao cudi nim 2007
va ddu nim 2008, Chinh phd can chdm dit
hodc tam ditng mdt cdach c6 hé thdng cdc du
4n ¢6 muc tiéu khong rd rang, thi€u von hay
c6 k&t qud hoat dong kém.

kok sk

DPAu tr hiéu qui phaila vu tién hang dau clia
Chinh phd, bat ké lugng von dd vao. Hiéu
qud st dung vdn c6 1& 1a thdp va da bi phd
héng vao cudi nim 2007 va diu nim 2008.
Trong thdi gian nay, céc tdp doan kinh & va
tong cdng ty nha nuéc 16n chi y&u dua vao
tdi tién con day ctia ho dé chuyén hudng
sang cdc nganh nghé khic xa v6i nganh nghé
kinh doanh chinh ctia ho, ching han nhu bat
dong san, dau tu tai chinh va thanh lap cic
ngan hang mdi. PAu tu bit dong sin cé vé
sinh 1ai cao chirng nao bong bong gia tai san
con ti€p tuc phdng 1én, song 1¢i nhuén thyc t&
lai khdong con gi khi bong béng v&.

Céc tip doan kinh t&€ va tdng cong ty nha
nudc 16n dau tr vao tai chinh dang 12 nguy co
de doa su 6n dinh kinh t€. N luc cii cdch

il
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khu vuc nha nude & Viét Nam chd yéu dya
vao sy canh tranh ngay cang cao va ngin
sdch ngay cang eo hep. N€u cdc tip doan
kinh t& va tdng cong ty nha nudc 16n ¢ thé
huy dong von truc ti€p tif ngudi din thong
qua céc t6 chic nhin tién gii thi sy cin
trong vé€ giao dich ngan hang ddi véi cdc du
4n dau tu cla ho chic chin s& khong con.
Céc quyét dinh diu tu kém cdi c6 thé duge
duy tri lAu hon mifc cAn thi€t. Thit may 12 §
Viét Nam, tinh trang bong bong gid tai sdn
chi ton tai mot thdi gian ngidn va nhiéu dy 4n
dau tu thudc loai nay da khong cé di thdi
gian d€ thyc hién. Tuy nhién, trong tuong lai,
linh vyc nay da dugc ddm bdo.

Biing chitng cho thd'y hiéu qua diu tu & Viét
Nam con thdp chinh 12 ty 1€ gia ting von
trén san lugng cin bién (ICOR). Tuy nhién,
diéu nay c6 thé 1am lac huéng. Nim 2007,
vi dy, ty 1€ nay ting nhanh nhat 1a & khu vuc
c6 von dau tu nuSc ngoai, khong phai vi dé
12 khu vuc kém hiéu qud nhat, ma vi d6 la
khu vurc phét trién nhanh nhat.

Vi hé s6 ICOR khong nhat thi€t 1a hitu ich
trong viéc d4anh gid hiéu qua dau tu cla Viét
Nam, bdo cdo nay di sdu phan tich viéc cdc
ngudn vdn dugc huy dong nhu thé nao, phan
bd va rét von cho cdc du 4n dau tu cu thé ra
sao. Phuong phdp ti€p cin nay nghién ciu
cdc ngudn von va st dung von, tinh todn
khodng cdch chénh léch giita dau tr va tiét
kiém d6i v6i mdi thanh phan kinh t& chinh,
va lam rd cdc cd ch€ ma qua d6 cdc thanh
phan ti€t kiém rét von cho cdc thanh phin
dau tu. Bdo cdo con tim hi€u chi ti€t hon vé
hiéu qui clia mdi co ché, bao gdm cd viéc
ting ngudn thu tir thu€ cia Chinh phii, phat
hanh ng, phan b ngudn lyc thong qua ngin
sdch, cdc cd ch€& cho vay chinh sdch, huy
dong tin dung ngan hang, ting von cd phan,

su tham gia cia khu vuc tu nhdn vao cdc du
4n ha ting va huy dong sy hd trg clia cong
ddng tai trg.

k ok ook

Nhitng thdch thitc chi y&€u ma bdo cdo phan
tich nay néu ra 1 sy thi€u hut cic ngudn von
dai han va nhitng han ch& vé mit thé ché dé
phat trién quan hé d6i tic nha nudc - tw nhan
trong cdc dy 4n ha ting. Céc dy 4n dau tu cé
kh3 niing sinh 15i cao c6 thé s& khong bao
gid dugc thuc hién do thi€u vén. Thi trudng
trdi khodn con mdng va cé thé sé vin nhu
vay néu khong dat dugc ti€n bo nhiéu hon
nita trong viéc k&€t hgp mot s6 lugng 16n trdi
phi€u va cong trdi Chinh pht, qua d6 hd trg
cho dudng cong 1¢i nhuén hinh thanh. Trg
ngai chii y€u nhat d6i v6i quan hé doi tac
nha nudc-tv nhan 1a thi€u mot co quan
chuyén trach c6 di ning luc d€ thic ddy
canh tranh va c6 kha ning xdc dinh ngudn
von khi can.

Céc ngudn von dau tr khac hoat dong hiéu
qua hon, song van cé nhitng mit c6 thé lam
tot hon nita. Vi du, nhiéu ti€n bd di dat dugc
trong viéc cdi cach hé thong thu€. Tuy nhién,
st thi€u ving mot loai thu€ tai sdn thyc sy va
nhiéu loai thu€ hiéu qud cho cdc doanh
nghiép véi cdc loai hinh s§ hitu khiac nhau
cho thdy nhiéu viéc cAn 1aAm nhim ning cao
hiéu qua va tinh cong biing. Trong hé thdng
ngan hing, can c6 ning luc ddnh gia rdi ro tin
dung manh hon nita d€ c6 thé nhanh chéng
xdc dinh nhitng d6i tugng vay nao dang gip
khé khin va c6 hd sd vay ng xau. Trén thi
trudng chitng khodn, mot sd budc cdi tién ¢
thé€ dugc thuc hién & cap dd cd s giao dich.
Trong trung han, tinh ning dong cuia thi
trudng c6 thé duge thiic diy nhd gia ting toc
dd6 c6 phan héa (song phai dim bio minh
bach) caic DNNN I16n va NHTMNN.

iv
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Viéc lya chon va thuc hién cdc dy 4n dau tu
cong 1a hai linh vuc can dugc cii thién vé
mit st dung ngudn von cong. Qu4 trinh phan
cip di dua cdc quyét dinh co ban dé&n gin
v6i ngudi thu hudng hon va vé nguyén tic,
ning cao dugc chat lugng lya chon du 4n,
song ciing din dé&n cdc quy trinh thim dinh
va thyc hién du 4n y&u kém hon. Cdc phan
tich chi phi-1gi nhuidn khong phéi lic nao
cling dugc thuc hién va viéc theo doi quén ly
dy 4n khong di manh d€ tranh x3y ra céc
trudng hop cham ti€n do va chi phi phét sinh.
Luit PAu tu cdng cAn quy dinh chi tiét cdc
budc ma cdc bd nganh va dia phuong phai
ti€n hanh trong khi chuén bi, thim dinh va
thuc hién du dn. BO k&€ hoach va Pau tu
(BKHPT) cin xiy dung ning lyc dé ddnh
gid cdc nghién cdu kha thi va gidm sit viéc
thuc hién. Luit cling nén quy dinh rd quyén
han ctia chinh quyén trung uong trong viéc
treo hozc dirng cac du 4n dau tu, dic biét khi
kh4 ning diéu chinh khdi lugng diu tu mot
cach nhanh chéng c6 thé 1a chia khod dé &n

dinh kinh t&€ vi m6 trong mot thé gii dang
ngay cang trd nén bit on.

kok sk

Viét Nam da dat dugc ti€n bd quan trong
trong viéc thanh 14p cdc thi trudng von van
hanh t8t cling nhu co s& ha ting ddng tin
cdy d€ bdo ddm cong nghiép hod va hién
dai hod. Tuy nhién, cho dén nay vin chua
thanh cong hoan toan. Ty 1& dau tu dat mitc
cao, song ti€t kiém trong nudc chua dugc
huy dong mdt cach hiéu qud, con ti€t kiém
nudc ngoai thi khong phdi lic nao ciing 6n
dinh. Trong khi d6, cdc quyét dinh diu tu
khong phdi lic nao ciing diéu chuyén
ngudn lyc d&€n ding nganh va hoat dong
cAn thi€t. Mot s6 quyét dinh c6 thé khién
nén kinh t&€ Viét Nam dé bi t6n thuong hon
khi chuyén d8i sang cdc diéu kién thi
trudng. Trong boi cdnh nhu thé, c6 mdt hé
thong huy dong va st dung vén hiéu qua 1a

diéu dic biét quan trong.
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1. NGUON VON CHO TANG TRUGNG

Trong nhitng nim gan ddy, Viét Nam 1a mot
trong nhitng qudc gia ting trudng nhanh nhat
trén thé gidi, v6i sdn lugng ting nhanh dugc
duy tri dya trén tich liiy von 16n, bén canh
cdc y€u td khdc. Mot diéu 1am ngudi ta yén
long 1 ty trong diu tu cda khu vuc tu nhan,
ddc biét 1a doanh nghiép tu nhan (DNTN)
trong nuéc da ting trudng déu din. Tinh dén
nay, khu vuc quéc doanh chi€m khodng
40%, so véi 60% vao thdi di€m diu thap
nién nay. Song, véi ty 1& dau tu vugt trén
45% GDP trong nim 2007, vaAn con dé
nhitng bin khoidn vé hiéu qua va khd ning
tich lily von 16n nhu vay. Nhitng nd lyc nhim
ddnh gi4 hiéu qua diu tu cho d&€n nay déu
dua trén cdc so liéu vé kinh t&€ vi mo von di
da c6 van dé vé phuong phap luan va do vay
cho nhitng k&t qua khong thuy&t phuc. Mic
dd hiéu qui diu tu néu theo mot thuéc do
nao dé c6 vé giam sit theo thoi gian, thi
dudng nhu ting 1€n theo mdt thuGe do khéc.
Hon nita, n€u nhu ¢6 sy sit gidm thi ciling
cht y&u lién quan dén hién tugng vén FDI
ting vot trong thdi gian gin diy va sé& din
dén s&n lugng ting manh trong nhitng nim
tdi. Mt khdc, mot sd phan tich kinh t&€ vi mo
ciing rat thich hgp khi diing d€ danh gia kha
ning tich lily von. Ti€p cin tr géc do ky
thuat doi véi “nhu cau” du tw khdng thudc
loai phan tich nay, vi né thudng tip trung
vao mot sd nganh (chli y&u 12 nganh ha ting
co s8), v6i gid dinh 12 tat cd cdc quy hoach
déu phai dugc thyc hién va moi muc tiéu clia

Chinh phti déu dat dudc. Hon nita, cdch tiép
can k§ thuat khong cho biét ai (tw nhan hay
nha nudc) phdi ddm nhiém trach nhiém dau
tu. Tuy nhién, ti€p cin tir géc dd kinh t& lai
cho mot hinh dung vé nd luc diu tu cin c6
dé dam bado cdc muc tiéu ting trudng khic
nhau va cho bi€t thAm hut tai khodn ving lai
clia cdn cin thanh todn sé& gidn rong nhu thé
nao khi nhitng chi ti€u d6 qua tham vong. Va
ti€p can tlr gbc do tai chinh néu bat 1én dugc
céch thitc cac bén huy dong von va cdc kénh
stt dung von vao cdc muc dich dau tu khic
nhau. Mot ddnh gid tinh bén vitng vé ng cho
thdy Viét Nam c6 khd niing tich lily vn 16n.
Song mot phan tich kj ludng vé hiéu qua
tich liiy von & Viét Nam can phdi dao siu
hon vao tirng ngudn von chinh va viéc sl
dung cdc ngudn von d3a xdc dinh bing
phuong phdp ti€p can tai chinh.

Tich lily von 16n

Trong thap nién vura qua, dic biét Ia sau khi
d4y nhanh cdi cach kinh t& sau Pai hoi Pdng
IX nim 2001, Viét Nam da dat ty 1& ting
trudng kinh t& ra't cao. GDP trén diu ngudi
clia Viét Nam tinh theo gid c6 dinh di ting
trung binh 6,5% mot nim. Phai thira nhin
ring Trung Qudc ting trudng nhanh hon,
cling nhu mot s6 qudc gia khidc (da phan
trong s& d6 12 nu6c nhéd, dua nhiéu vio su
bung nd khai thac tai nguyén hoic mdi thoat
ra khdi chi€n tranh). Nhung khi xem xét ca
giai doan 2001-2007, thi Viét Nam x&p thd
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24 trén 139 qudc gia vé ting trudng GDP
trén ddu ngudi tinh theo gid ¢ dinh (x&p
hang nay khong tinh dén cdc qudc gia va
viing linh thd ¢6 GDP duéi 2 ty dola trong
nam 2007).

Mot cich phd bién khac d€ ddnh gid ti€n bo
12 tinh theo déng dola. Xét tir géc do nay,
Viét Nam da ting trudng manh, véi GDP
trén dau ngudi ting tir 413 ddla trong nim
2001 1én 836 dola nim 2007 va hiu nhu
chic chin s& vugt moc 1.000 dola vao nim
2008, vé dich sém hon hai nim so véi muc
tiéu dé ra trong K& hoach Phit trién Kinh t&
Xa hoi (KHPTKTXH) 2006-2010. Véi ty 1€
12,5%, ty 1é ting trudng GDP theo dau ngudi
hang nim trong giai doan 2001-2007 cao hon
nhiéu so vdi c4ch tinh theo gi4 c6 dinh. Diéu
nay khong c6 gi ding ngac nhién do dong
dola da tir tir bi mat gid. Cdc con s§ dugc tinh
biing dola ciing d& bi thay d6i do nhitng bién
dong ngdn han cida ty gid hoi dodi.

Tuy nhién, khodng cdch gitta cdch tinh theo
gid c6 dinh va theo ddng dola khong chi lién
quan dé&n lam phdt va nhitng bit dn ngin
han, va diy 1a vdn dé sé& ludn trd lai trong
bdo cdo nay. Cho du tinh GDP theo cdch nao
thi thyc t€ vin cho thdy rd rang 1a Viét Nam
da ting trudng rdt nhanh. Sy ting trudng
nhanh chong nay la mdt trong nhitng dong
luc chinh din dén gidm nghéo, mot linh vuc

khdc ma Viét Nam ciing dat dudc nhiéu
thanh tuu ddng chad ¥, cho du st dung thudc
do nao ching nira.

Ting truéng kinh t& nhanh mdt phan dugc
duy tri nhd vao tich liy von 16n (Bang 1.1).
Tinh d€n 2007, mdi nim Viét Nam di dau
tw d&€n 521,7 nghin ty dong, gan gip ba lin
so v&i nim 2001, khi cdc cdi cdach kinh t&
bdt du ting téc. Chi mot phan con s6 gia
ting ndy 1a do gid ca tu liéu sdn xuat ting
cao hon.

Paiu tu cia khu vyc tu nhan ting nhanh hon
khu vyc nha nuéc, trong d6 cic DNTN trong
nudc hoat ddong manh hon cd (cd vé cédch
tinh tuyét d6i 1An tuong ddi). Do dé, ty trong
diu tu cda cdc bén tham gia khdc nhau di
thay d6i rdt manh tir khi cdi cdch kinh t&
dugc ddy nhanh. Nim 2001, khu vuc nha
nudc chi€m gan 60% tdng tu ban tich liy &
Viét Nam, 40% con lai dudc chia déu cho
cdc doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai
va DNTN trong nuc. P&n nim 2007, khu
vuc tw nhan chi€ém 60%, trén mdt nia trong
s6 d6 1a ddu tu cla cdc doanh nghiép trong
nudc (Hinh 1.1, bén trai).

PAau tu ting trudng nhanh hon nhiéu so véi
ting truéng GDP. Ty trong tdng san lugng
danh cho tdng tich liiy von ting tir 35,4%
nam 2001 1én 45,6% nam 2007 (Hinh 1.1,

Bang 1.1: Téng vén dau tu tinh theo gia hién hanh

2001 | 2002 | 2003 2004 2005 | 2006 | 2007e | 2008p
Nha nudc 102.0 | 114.7 | 126.6 | 139.8 161.6 | 185.1 | 208.1 | 236.0
Tu nhan trong nudc 38.5 50.6 74.4 | 109.8 130.4 | 154.6 | 184.3 | 190.0
Nuéc ngoai 30.0 34.8 38.3 41.3 51.1 65.6 | 129.3 | 153.0
Téng 170.5 | 200.1 | 239.2 | 290.9 343.1 | 404.7 | 521.7 | 579.0

Nguén: Téng cuc Théng ké (TCTK). Bon vi nghin ty déng. Khu vic nha nudc bao gém cac DNNN.




NGUON VON cHO TANG TRUGNG

Hinh 1.1: Cac ty I& dau tu chinh
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Nguén: Theo s8 liéu clia TCTK.

bén phdi). Khong phdi tit cd sd nay déu
chuyén thanh tich lily v6n rong, don gidn 1a
do mot phan von diu tu phdi bu dip cho
khau hao von hién c6. Dua trén tai khodn
qudc gia, trong giai doan 2001-2007, khau
hao v6n chi€m khodng 4,5% GDP tinh theo
gid hién hanh. Song, cho du dp dung thuéc
do tich Iily vén nao thi c6 mot diéu rd rang
2 Viét Nam hién nay dang la mdt trong
nhitng nudc c6 ty 1& dau tu cao nhit trén thé
gi6i. Vi du, theo tich liiy von gdp thi trong
nam 2007 chi ¢6 12 trén 139 qudc gia l1a ¢c6
ty suit cao hon so véi Viét Nam.

Tich liiy ¢6 hiéu qua?

Khi mot qudc gia danh mot khdi lugng 16n
ngudn lyc cho tich liiy diu tu nhu vdy, mot
cAu hdi hién nhién dudc dit ra la liéu nhitng
ngudn lyc d6 c6 duge dau tu hiéu qui hay
khong. C6 nhitng bing chitng tf cic nghién
cttu st dung cédc s liéu cd nhan tir khdo sit
doanh nghiép clia TCTK cho thdy ning suit
nhin t8 tdng hgp & cap doanh nghiép dang
ting rat nhanh. Piéu nay c6 nghia 12 khong
phdi it cd ting trudng kinh t€ & Viét Nam

déu xuat phdt tir viéc ting khoi lugng von
hodc tdng quy md lao dong. Song cho du
ning sudt nhan t& tdng hdp cé ting nhu thé
nao thi ciu hdi & day van la liéu s6 von ting
thém c6 dudc phian b cho “ding” nganh,
“ddng” hoat dong va dy 4n hay khong.

Do hién nay & Viét Nam, cdc co ché thi
trudng van dang trong qud trinh hinh thanh
va cdc quy trinh, thi tuc dau tu cong méi chi
dugc hién dai héa mot phan, nén mdi quan
ngai ndy khong chi mang tinh gid dinh. R4t
nhi€u cudc tranh ludn vé chinh sdch kinh t&€
trong nhitng nim gin day, dic biét 1a xung
quanh Pai hdi Pdng X nim 2006 1a ban vé
viéc phin biét giita “s6 lugng” va “chat
lugng” ting trudng. P&n nay, khong con
nghi ngd gi vé viéc Viét Nam mdi chi lam
ot vé “lugng”. Cau tra 16i kém rd rang hon
nhiéu vé viéc Viét Nam cé 1am t6t dugc nhu
vay vé “chat” hay khong.

Tuy nhién, dua ra mot cau trd 15i cho cau héi
nay khong don gidn nhu nhiéu nha binh luin
nghi. Y ki€n phd bi€n thudng tap trung vao
hé s6 ICOR @€ l1am biing ching. Thoat nhin
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thi diy 1a cdch ti€p can hgp 1y. ICOR 1a hé
s6 do ludng cin bao nhiéu don vi von dé san
xui't ra mot don vi san lugng ting thém. Nhu
vdy, it nhat trén nguyén tic thi ICOR cang
cao, hiéu qua dau tu cang thip (vi cAn nhiéu
don vi von hon méi sidn xuit dugc mot don vi
san lugng tang thém).

Nhin qua cdc s6 liéu nay ta c6 thé thiy
ICOR § Viét Nam thyc sy da ting ddng ké
trong nhitng nim gin day. Dung thuéc do
tiéu chuén, theo gid cd dinh, ICOR di ting
tir 4,5 trong nam 2001 1&n 6,6 ndm 2007. C6
thé thay ring ICOR phin nio sé& ting do
t6ng von ctia nén kinh t€ ting 1én va nhitng
thi€u hut c4p bach nhat phdi dugc gidi quyét.
Nhitng dy 4n diu tu quan trong nhat, thiét
y&u nhat vé cd s ha ting co ban phii dugc
ddy manh d€ ting GDP hon 1a nhitng dy 4n
¢6 vu tién thap hon dugc thyc hién sau. Song
ting d&€n 48% chi trong 6 nim dudng nhu la
mot mifc ting qud cao d€ c6 thé quy cho mot
Iy do duy nhit la hiéu qud cda tinh trang
twong ddi nhiéu von; dic biét khi nhitng
thi€u hut vé cd sé ha ting vin con rit trim
trong & Viét Nam.

Mot gid thi€t quan trong d€ gidi thich viéc
st dung ICOR lam chi s6 ddnh gid tinh
hiéu qua cho ring tich liy vén s& dem lai
muc ting GDP cao hon trong vong mot
nim. Tuy c6 vé hdgp ly trong trudng hgp
dau tu kinh doanh nhé, song gid thi€t nay
lai chi ding mot phidn ddi véi cdc dy dn
ddu tu cong nghiép 16n va gin nhu chic
chin 13 sai ddi vdi cdc du 4n ha ting quy
md 16n. Nhu vay, hé s6 ICOR phai ting khi
tdc do ting trudng cao hon do ngudn von
diu tu ting vot va gidm khi khi ngudn von
dau tu suy gidm.

Mot s6 ngudi thim chi con dit cAu hdi lidu
c6 nén st dung ICOR hay khong dé danh gid

hiéu qua diu tv (Khung 1.1). Nhung ké ci
khi st dung thudc do tiéu chudn ICOR theo
gid c6 dinh, thi phan 16n hién tugng ting vot
quan sat thdy trong nim 2007 ciing chi y&u
12 do cdc cong ty ¢6 von dau tu nudc ngoai
(Hinh 1.2). Phai thira nhin ring, cAn c6 mot
sO gid dinh kha manh dan d€ tich dugc tong
san lugng theo nganh. Mot diéu rd rang khdc
13 c6 thé thay mot xu huéng di 1én ding chi
y d6i v6i khu viec DNNN va khu ve DNTN
trong nudc, c6 1€ 1a phan dnh hién tugng 1gi
sudt von dau tu gidm xudng khi phdi gidi
quyét nhitng nhu ciau diu tu cAp bich nhat.
Song c6 diéu gi d6 khic hin da x4y ra doi
v6i dau tu nudc ngodi trong nim 2007, mot
diéu c6 thé gidi thich cho tinh trang bat 6n
vé kinh t&€ vi m6 trong nim nay, gidp ching
ta hiéu dudc nhitng thach thifc chua tirng c6
ma cdc nha hoach dinh chinh sich phai déi
mit trén con dudng tim ki€m sy 8n dinh.

“Nhu cau” dau tu

Miic du céc s6 liéu kinh t€ vi m6 khong thich
hdp 1im dé danh gia hiéu qua diu tu, song
c¢6 thé cho riing ching khd phii hgp d€ danh
gid kha ning huy dong von diu tu. Van dé
li€u Viét Nam c6 ning luc duy tri dugc mot
ty 1& dau tu cao nhu nim 2007 hay khong
con 1a mot ciu hdi. Theo thdi gian, cé nhiéu
phan tich khdc nhau dugc dua ra nhim gidi
ddp van dé nay.

Céch ti€p can don gidn nhdt va tryc quan
nhdt tAp trung vdo “nhu cau” diu tu. Mot
bién thé phd bi€n clia cdch ti€p cin nay, von
dudc cdc co quan lién quan dén dau tur co s
ha ting uva diing, 13 st dung cdc muc tiéu va
quy hoach téng thé ctia nganh lam xué't phat
di€m. Thong qua cdc chi€n luge phat trién
va KHPTKTXH, Viét Nam da dé ra cic muc
tiéu, chi tiéu tham vong trong nhiéu linh vuc.
Mot sd muc tiéu, chi tiéu nay lién quan dén
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Khung 1.1: ICOR cho biét gi vé tinh hiéu qua ?

Khai niém ICOR rat hadp dan vé mat truc quan, song ap dung né moét cach may méc cé thé
dan dén nhiing két luan tay tién, khéng di co s&. Ham chuia trong do la khai niém vé ning
suat. Tryc quan dé nhu sau: mot nudc cé ICOR cao sé thu dugc san lugng tang thém tucng
d6i it tor dau tu ca minh, cé nghia 14 déng von cla ho khong dat nang suat cao IAm. Ngugc
lai, cac dy &n dau tu nhd cé thé cé hiéu qua cao & mot nuéc c6 ICOR thdp. Tuy nhién, truc
quan nay khéng dém xia dén céach thiic két hgp clia dong von vGi cac nhan t6 san xuat
khac, chang han nhu lao dong.

P& minh hoa cho luan diém nay, thay vi so séanh hai quéc gia ching ta hay xem xét hai khu
vuc, nhu DNNN va DNTN, va bat dau bang muc vén dau tu va san lugng, thay vi phan tang
thém cha ching. Nam 2006, DNNN Viét Nam chiém 51,9% téng vén trong Diéu tra doanh
nghiép ctia TCTK, song chi tao ra 35,8% t6ng doanh thu. R4t dé& di dén két luan la dau tu
& khu vuc tu nhan dat ning suat cao hon dang ké va x& hoi sé dugc Igi han néu rat bét ven
khoi cac DNNN. Két qua Diéu tra doanh nghiép dé ciing cho thdy cac DNNN Viét Nam lai
chi st dung c6 28,3% téng s6 lao dong. Tuy nhién, khoéng thé néi ring lao déng trong cac
DNNN c6 nang suét cao hon dang ké so véi khu vuc tu nhan va xa hoi xét vé téng thé sé
dugc Igi hon néu phan bé lai lao dong, chuyén sang cho khu vic nha nudc. Lan nay, két
luan nhu vay rd rang sai, mac du céach lap luan vé can ban van thé.

Lam thé nao dé dung hoa dugc 16-gic hién nhién ciia lap luan vé vén, véi sy vo ly cling rat
hién nhién cla két luan vé lao dong? Su khéc biét gilia hai khai niém nang suét trung binh
va nang suét can bién déng vai trd hiiu ich trong trudng hgp nay. Lap luan trong doan trén
day dua trén nang sudt trung binh (cGa von va lao dong, theo thi ty) trong hai khu vic cla
nén kinh t&. Song yé&u t6 quan trong quyét dinh hiéu qua lai 1a nang suét can bién. D& biét
dugc liéu nén phan bé lai nguén lyc theo huéng nay hay theo hudng kia, trén thuc t& nght
vé tac dong cla viéc tai phan bé mot ngusi lao dong, hay mét don vi vén ti khu vuc nay
sang khu vuc kia sé hiiu ich hon.

M6t thé manh rat quan trong clia nén kinh té thi trudng la né ty giai quyét viéc tai phan bd
nay. NEu mot ngudi lao ddng cé nang suét hon trong mot khu vuc nao dé, thi ngudi st dung
lao dong & khu vuc do phai trd dugc muc luong cao hon, va kéo anh ta ra khdi khu vuc co
nang sudt thap kia. D6i vGi vén cling vay: mot khu vuc cé cac du an dau tu cé Igi han phai
c6 kha nang vay vén ngan hang tét han. Luc nay van dé sé la liéu cac ca ché thi trudng co
hoat dong hiéu qué hay khong.

N&u cac DNNN dudc ti€p can vén dé dang han so véi DNTN thi trén thuc t&, c6 18 ho ¢6
qua nhiéu vén so vGi mic t6i uu clia xa hoi, va ty 1& ICOR ciing sé cao. Tuong ty, néu chinh
sach nhan sy ctia cac DNNN bi anh hudng bdi cdc muc tiéu phi thuong mai, thi cé 1& ho
dang st dung qua nhiéu nhan cong so véi cac DNTN véi cung mét s6 vén, ICOR sé thap.
D6 chinh 1a ly do vi sao mét phan tich kinh t€ vi mo tap trung vao nhiing khia canh sai léch
cla viéc phan b nguén lyc tii cd ché huy dong vén cho dén cach thic thyc hién cac du an
dAu tu c6 thé kham phéa dudc nhiéu diéu hon la phép tinh ICOR don thuan.
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Hinh 1.2: Ty Ié gia tidng vén trén san lugng
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Nguén: Theo s8 liéu cla TCTK.

céc chi s& k&t qua, nhu ty 1& ngudi dan dugc
ti€p cin véi cdc dich vu cu thé. Cdc muc
tiéu, chi tiéu khédc 14 cdc sin phim dau ra, vi
du nhu s6 ki-16-mét dudng cao tdc hodc cong
suit van chuyén hanh khéch clia sin bay. D&
ddp tng dudgc cdc muc ti€u, chi tiéu nay doi
héi phai thuc hién hang loat dy 4n dau tu
khac nhau.

XuA't phét tif nhitng muc tiéu va dy 4n tiém
ning rat da dang nay d€ dua cic con sd ddu
tu cu thé theo tirng nganh 1a viéc khong don
gidn. Vi du, khong thé tim dugc cic so liéu
udc tinh sin c6 cho nganh thiy Igi. Va ddi
véi cac nganh khac, tdng hgp cic con sd udc
tinh d3 c6 mdt cdch mach lac 12 mot viéc dé
lam ngudi ta nan chi. Tuy nhién, bic tranh
ndi 1én tir viéc 1am nay cho thay nhu ciu tich
lily dau tu van rdt 16n trong nhitng nim tiép
theo (Bdng 1.2). Dua trén c4ch ti€p cin “ky
thuat” nay, Chinh phd s& can phdi diu tu
khodng 11,5 ty dola M§ mdi nim. Con s&
nay tuong duong vdi trén 16% GDP cua Viét
Nam trong nam 2007.

Tuy nhién, cho dii con s6 tdng nhu ciu diu
tu c6 4n tugng d€n mitc nao, thi viéc 4p dung
cdch ti€p can nay dé danh gid nhu ciu diu
tu cling c6 nhitng han ch& quan trong, lam
gidm di sy hitu ich clia né. Thit nh4t, nhu ta
thdy trong trudng hgp nganh thdy 1gi, ludn
c6 mot rii ro bd s6t nhitng nganh, hoat dong
hay cdc du 4n quan trong. Thit hai, cdch ti€p
cin k§ thuat khong néi 1én dugc nhiéu vé
viéc ai phdi dau tu gi. Phan 16n nd luc tap
trung vao viéc dinh lugng chi phi phét trién
cd s ha ting c¢6 ngudn von cong. Nhung rd
rang la khu vyc tu nhdn c6 thé thuc hién mot
phian nd luc nay (nganh dién, dau khi va
vién thong 1a nhitng vi du tiéu biéu). Thi ba,
ciing lién quan dén y trén, cdch ti€p can ky
thuat khdng néi 1én diéu gi vé nhu ciu diu
tu trong nhitng nganh c¢6 dinh hudng thuong
mai nhu nganh ché tdc, bit dong sin hay du
lich. Cudi cling, nhung khdng kém phin
quan trong, cach ti€p cin nay gid dinh ring
tdt c cdc muc tiéu phat trién déu dat dugc,
va tit ci cdc quy hoach tdng thé déu dugc
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thyc hién, trong khi diéu nay c6 thé khong
kha thi (hodc khong phai 1a Iwa chon tot
nh't) trong moi hoan cinh.

Mot cach ti€p can thudng dugc dung khac dé
ddnh gid “nhu cAu” diu tu, mang tinh chat
kinh t&€ hon, dua trén hé s6 ICOR. Nhu da
néi & trén, hé s6 ICOR phdn 4nh mdi quan
hé giita mot bén 1a von ting thém va mot
bén 1a sén lugng ting thém. Chia cd hai cho
GDP, mdi quan hé nay sé& trd thinh quan hé
gifta ty 1& dau tu rong (von ting thém trén
GDP) va téc do ting trudng clia nén kinh t&
(sdn lugng ting thém trén GDP). Cong thém
ty 1& khau hao vao ty 1& dau tu, ta sé& c6 ty 1&
dau tu gop.

Ti€p cn trén géc do kinh t& ¢6 vu diém 1a
don gidn, mic di vAn ton tai mot cAu héi 1a
liéu hé s& ICOR tiéu chuin cé phii 1a mot
chi s thich hgp cho tinh todn nay hay khong.

P& minh hoa cho céch ti€p cin vé kinh t&,
gid dinh ring ICOR bing 5, tinh trung binh
cho vai nim gin diy & Viét Nam. Dong thdi
gid dinh ty 1& khau hao 1a 4,5% GDP, la con
s6 trung binh cho Viét Nam trong nhitng nim
gin day, dya trén tai khodn qudc gia. Theo
cdc gia dinh nay, tdc¢ do ting trudng GDP la
8,4% mot nim di dodi v6i “nhu cAu” dau tu
1én dé&n 46,5% GDP (= 8,4 x 5 + 4,5). Né&u
toc do ting trudng gidm xudng con 6%, thi
nhu ciu ddu tu s& gidm xudng con 34,5%
GDP (=6x5+4)5).

Ti€p can trén géc do kinh t&€ con cho ta mot
d4anh gia d& hi€u vé phuong thic cidp von
cho cdc nhu cidu diu tu. Viéc dinh gid
thudng dugc thyc hién dua trén gid dinh vé
mot ty 1é tit kiém nodi dia khong dai.
Khodng chénh 1éch gifta nhu cau dau tu va
ty 1& ti€t kiém cin dugc tim tr bén ngoai.
Theo dinh nghia, khodng chénh 1éch nay

Bang 1.2: Pau tu, ti€p cén tu géc dd ky thuat

Nganh

I. Phét trién kinh t&

Giao thong
pién
Dau khi
Vién théong
Phat trién do thi
Nudc sach & vé sinh (ndng thén
Bao vé moi trudng
Néng nghiép

[l.  Phat trién xa hoi
Gido duc
Y té

Téng nhu cau dau tu (I + 1I)

Ty dola/ nam Giai doan du bao
2.8 -
4.0 Pén 2010
0.9 Quy déi ti 2008
0.7 Pén 2010
0.7 Pén 2010
0.1 Pén 2020
0.3 Pén 2011
1.2 Quy ddi tir 2008
0.7 Quy déi tu 2008
11.5

Nguén: Theo udc tinh cia Ngan hang Thé gi6i, Quy tién té Qudc té (IMF), Bo Tai chinh (BTC) va mot sé

bd nganh khac.
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chinh 1a thAm hut tai khodn vang lai ctia cdn
can thanh todn. N6i mot cach khic, néu nhu
qudc gia diu tu nhiéu hon so v6i s6 tiét kiém
dugc thi s& c6 ai d6 phdi 14p day khodng
cach con lai. O cdc quoc gia ¢6 ty 1& tiét
kiém thap, thAm hut tai khodn vang lai chi
yé&u 1a do nhip khiu qud nhiéu hang tiéu
diing, cao hon nhiéu so vdi tdng kim ngach
xudt khdu. & nhitng nudc ¢6 ty 1& diu tr cao
nhu & Viét Nam, nhap khau nhiéu tu liéu sdn
xudt thudng 1a xu huéng din d&€n thAm hut.

Mot 14n nita, d€ minh hoa cho cich ti€p cin
ndy, gid dinh ring ty 1& ti€t kiém nodi dia 1a
30% GDP, gin véi ty 1é ti€t kiém trung binh
cia Viét Nam trong nhitng nim gan day. Véi
toc do ting trudng 8,4% modt nam, thAm huyt tai
khodn vang lai 1én ti 16,5% GDP (= 46,5 —
30). Pay la mot con s6 16n ding ké, di dé
lam bat ky co quan x&p hang tin dung nao
quan ngai. Song thim hut tai khodn vang lai
s& giam hon 2/3, xuéng mic 4,5% GDP dé
chap nhan hon nhiéu (= 34,5 — 30), n€u nhu
toc do ting trudng gidm xudng 6% (Hinh
1.3). Biéu chinh tdc d6 ting truéng clia nén

kinh t& do d6 1a cach dé ki€ém sodt mic do
tham hut tai khodn vang lai. Phan 16n tranh
luan vé kinh t& vi m6 hién nay & Viét Nam
chi y&u dwa vao cach phan tich nay.

Ngudn von dau tu

Mot céach linh hoat hon d€ phan tich ngudn
gdc va viéc st dung ngudn lyc 13 phan tich
vé ludng vén (Bang 1.3). Nim gin nhat dé
ti€n hanh phan tich mot bic tranh nhu vay la
nim 2007. Ly tudng nhat 1a phdi ti€n hanh
phan tich hang nim d€ c6 mot chudi thong
tin theo thdi gian bén canh bic tranh ciia mot
thdi diém. Hon nifa, tinh hinh kinh t€ vi mo
thay ddi rat manh do khiing hodng tai chinh
toan cAu, nhu vdy, k&t qua phan tich tinh
hinh nim 2008 c6 thé rat khdc. Va chat
lugng clia s6 liéu sdn c6 con la diéu ding
phdi ban, do vay cdc két qua phan tich phai
dugc dién gidi mot cdch cdn trong. Tuy
nhién, ci bAm mdy ndy ciing cho ta thidy
nhiéu diéu thd vi.

Theo thong 1& chudn, nén kinh t& dudc chia
ra 1am khu vyc do Chinh pht quan ly, khu

Hinh 1.3: Pau tu ti€p can tir géc dd kinh té
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vuc tv nhin, nganh ngin hang va cdc khu
vire con lai. Khu vie Chinh phi bao gdm chi
tiéu von trong ngan sdch va chi tiéu diu tr
“ngoai ngan sdch” (chd y&u 12 trdi phi€u co
s& ha tang). Mot quyét dinh khé khin hon
lién quan dé&n viéc sip x€p ngudn von ODA
cho vay lai va cdc ngudn lyc khdc. Phan 16n
s6 von cho vay lai dugc danh cho cdc dia
phuong, song c¢6 nhitng DNNN 16n nhu Téng
cong ty bién luc Viét Nam (EVN) cling dugc
hudng ngudén vén nay. Cdn cdn cé 1€
nghiéng vé chiéu ngugc lai trong trudng hgp
von vay ctia Ngan hang Phét trién Viét Nam
(NHPTVN), v6i co s6 khach hang chid yé&u la
cdc DNNN. Thi€u sy phin loai trén cd sd
tirng khodn vay, quy tic dé bién hd nhat la
phan loai cdc khodn vay cua NHPTVN
thanh nhém tai trg cho DNNN va phan cho
vay lai con lai 12 ngudén vén ngan sich cho
chinh quyén dia phuong. Theo thong 1é
chuén, DNNN hién nay dudc coi 12 mot phan
ctia khu vuc tu nhan. Moi nd luc ddi x& vdi
cic doanh nghi€p nay theo mot cach riéng la
rat kho xdy ra.

Ngudn thong tin chinh d€ ti€n hanh phan tich
ludng von 1a thong tin ngin sich d6i véi
Chinh phd, diéu tra tién té ddi v6i cdc ngan
hang va cdn cin thanh todn trong cic trudng
hop con lai. SO liéu cia khu vyc tu nhin
dugc 1ay tir cac ngudn khdc, 4p dung nguyén
tic k& todn, va cAn doi tai khodn thdng qua
udc tinh gid tri gia ting tr doanh thu ndi dia
(mdt bién s6 chi c6 thé do ludng v6i mot sai
s6 ddng k€). V& nguyén tic, cic tai khodn
ctia ba khu vuc con lai phdi can doi, c6 nghia
12 ngudn von phdi dip Gng dudc khodng
chénh léch gitta chi tiéu va thu nhap, néu cé.
DPéng ti€c 1a s& liéu ngan sich theo nganh &
Viét Nam khong ddp tng dudc yéu ciu nay.
Tham hut ngin sich cao hon nhiéu khi dugc
do ludng biing su chénh léch gitta chi tiéu va

thu nhdp (dinh nghia chuén) so vdi cdch tinh
biing tong tat ca cdc ngudn luc tai chinh huy
dong dudc (nhu ng trong nudc va ng nuGe
ngoai). Sy chénh 1&€ch gilta hai cdch tinh todn
ndy la do phan doanh thu k&t chuyén, & day
dugc coi la thu nhap khac ctiia Chinh phd.

Biic tranh tai mot thdi di€m nay cho thiy
mdt s& xu hudng ro rét. Mot s6 trong s6 do
c6 thé thi'y ro khi nhitng s6 liéu nay dugc
trinh bay mot cdch chudn muc hon; mot sd
khdc khong rd bing. Mot trong s6 nhitng xu
huéng tuong d6i rd 1 phan von dau tu theo
nganh. Chinh phii chi€m khoing 30% tdng
tich liiy von, trong khi khu vuc tv nhan va
DNNN chi€m 70%, v6i khodng 10 diém
phin trim 12 do DNNN dau tu. Xu huéng
nay di ro rang trong so liéu vé tdng dau tu
dugc ban téi & trén.

Ca Chinh phd va khu vuc doanh nghiép déu
diu tu cao hon tiét kiém, c6 nghia 13 ca hai
déu cin dén tai trg. Thoat nhin, nhu cau cda
hai bén la tuong duong nhu nhau. Con s6 tai
tro con thi€u hut ddi vdi khu vuc tu nhan va
DNNN Ia 58,7 nghin ty dong, tuong duong
3,6% tong thu nhap va 18% tdng tich lily von.
D&i v6i Chinh phd, khodng cdch nay 1én t6i
26,2 nghin ty ddng, tuong dudng 7,6% tng
thu nhap va 18,6% tdng tich liiy von. Tuy
nhién, diéu nay 1a do cdc khoan két chuyén
dugc coi nhu 1a thu nhap. Néu ching dugc x&p
loai 12 tai trd thi cdc ty 1& néi trén doi véi
Chinh phti s& 1én tdi 17,1% va 38,4%. Diéu
nay din dén viéc nim 2007, Chinh phii chi
tiéu khong ti€t kiém bing cdc thanh phian
kinh t& khac. Khu vuc cung cAp ngudn luc tai
chinh chd y&u Ia khu vitc con lai, v6i thAm hut
tai khodn vang lai 1én d&€n khodng 18,2% tng
tich liiy von & Viét Nam. (C4c phan tich vé
ludng von dude dit trén gid dinh 13 khu vuc
tai chinh thuan tdy déng vai tro trung gian,
chit khong ti€t kiém ciing khong dau tu).
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Bang 1.3: Pau tu, ti€p can ti géc dd tai chinh
Chinh pht
Nguén | St dung Hang muc

1. Thu

Xudt kh&u

Can déi 4.3 ODA khéng hoan lai

Thué 265.9 Thu thué va thu ti dau

Thu khac 73.4 Thu ngoai thué + két s6 mang sang
2. Chi thudng xuyén

Tiéu dung 157.3 Chi ngoai luong

Nhap kh&u 4.7 Trg cdp xang dau

Can doi 67.3 Tién luong

Thué

Chi khac
3. Chi dau tu 140.5 Bao gém cac khodn chi ngoai ngan

sach, khong tinh Ngan hang Phat trién
Viet Nam (NHPTVN)

4. Tigt kiém (=1- 2) 114.3
5. Tai trg rong (=6+7+8+9) 26.2
6. Cho/tti Chinh pha
7. Cho/tt khu vuc tu nhan 15.8 Cobng trai va vay NHPTVN
8. Cho/tt khu vuc tai chinh 7.4 Thay déi tién gui - vay ng
9. Cho/tl cac khu vuc con lai 17.8 Thay d&i ng nudc ngoai clia Chinh phi

Khu vuc tu nhan va DNNN

Nguén | St dung| Hang muc
1. Thu
Xuat khau 878.5 Xu&t khdu hang héa va dich vu
Can doi 108.2 Kiéu hdi + trg cdp xang dau
Thué
Thu nhép khac 660.2 Gia tri gia tang trong nudc (con lai)
2. Chi thudng xuyén
Tiéu dung
Nhap khau 1032.2 Nhap kh&u hang héa va dich vu
Can doi
Thué 265.9 Thué va thu ti dau
Chi khac 80.5 Lgi nhuan FDI + thu ngoai thué
3. Chi ddu tu 327.0 Téng - dau tu chia Chinh phl
4. Tiét kiém (=1- 2) 268.3
5. Tai trg rong (=6+7+8+9) 58.7
6. Cho/tt Chinh pha 15.8 Cong trai va vay NHPTVN
7. Cho/tt khu vuc tu nhan
8. Cho/tli khu vuic tai chinh 115.1 Thay déi tién gui + vén kha dung
9. Cho/tli cac khu vyc con lai | 189.6 FDI + dau tu gian ti€p + vay ng
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Bang 1.3: Pau tu, ti€p can tif géc dd tai chinh (ti€p theo)

Khu vuc tai chinh

Nguén | SU dung Hang muc

1. Thu
Xudt khdu
Can déi
Thué
Thu nhap khac
2. Chi thudng xuyén
Tiéu dung
Nhap kh&u
Can doi
Thué
Chi khac
. Chi dau tu
. Tiét kiém (=1- 2)
. Tai trg rong (=6+7+8+9)
. Cho/ti government 7.4 Thay déi tién gli - vay ng
. Cho/tir khu vuc tu nhan 115.1 Thay déi tién gli + vén kha dung
. Cho/tu khu vuc tai chinh
. Cho/tlr khu vuc con lai 1225 Thay ddi tai san ngoai té clia ngan hang

© 00 N OO0 A W

Khu vuc khac

Nguén (St dung| Hang muc

1. Thu
Xu&t khdu 1032.2 Nhap kh&u hang héa va dich vu
Can doi 34.7 Lgi nhuan FDI
Thué
Thu nhap khac

2. Chi thudng xuyén

Tiéu dung

Nhap khau 878.5 Xué&t khdu hang héa va dich vu
Can doi 103.5 Kiéu hai

Thué

Chi khac

. Chi dau tu

. Tiét kiém (=1- 2)

. Tai trg rong (=6+7+8+9) 84.9

. Cho/tir Chinh ph 17.8 Thay d&i ng nudc ngoai clia Chinh phi

. Cho/tti khu vuc tu nhan 189.6 FDI + dau tu gian ti€p + vay

. Cho/tt khu vuc tai chinh 122.5 Thay ddi tai san ngoai té clia ngan hang

. Cho/tu khu vuc con lai

© 00N OO~ W

Nguén: Ty tinh dya trén s6 liéu clia IMF va Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN). Bon vi: nghin ty déng.
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Xem xét k§ hon vé tai khodn cia Chinh phd
cho thiy tAm quan trong ctia thu€ nhu ngudn
thu ngan sdch chinh, va sy phan chia tudng
doi dong déu giita vay trong nudc va vay
nuéc ngoai. Ngoai ra, ¢6 thé thiy ring Chinh
pht st dung mot phan ngudn lyc nay dé ting
tai sén tai chinh ciia minh, dudi hinh thic gii
thém 7,4 nghin ty dong vao cdc ngin hang
thuong mai. C6 thé day khong phai 1a mot
lura chon tot xét trén géc do kinh t& va c6 thé
don gidn 1a phdn dnh sy y&€u kém trong quin
1y tién mat.

D6i v6i khu vic doanh nghiép, xuit khiu
chi€m 53,3% tong thu nhap va diéu nay cho
thdy mitc 6 md ctta cla nén kinh t& Viét
Nam tinh dén thdi di€m hién nay. Ngoai ra,
c6 thém 6,3% thu nhip la kiéu hoi tir nude
ngoai gii vé. Vai trd clia hoi nhdp toan ciu
tham chi con ndi bat hon khi xem xét khia
canh ngudn vdn tai trg. Mot con s§ ding
kinh ngac 189,6 nghin ty déng, tuong duong
58% téng tich lily von clia khu vic tu nhan
va DNNN da dudc ti€p nhan dudi hinh thitc
FDI, diu tu gidn ti€p hodc vay ng nuSc
ngoai. Mot diéu ding kinh ngac nita 12 mot
phin 16n ngudn luc kinh doanh duge danh
cho ddu tu tai chinh trong nim 2007. Thay
ddi vé tién glri ngan hang (khong tinh céc
khodn vay) va trdi phi€u Chinh phd (truc
ti€p hay thong qua déng gép bdo hiém xi
hoi-BHXH) tuong duong véi khodng 40%
lugng von tich liiy. PAy 14 mot dau hiéu vé
dd siu tai chinh, song tdc do ting nhanh nhu
vay 1a diéu ddng quan ngai.

Tich lily c6 bén vitng?

Khi Viét Nam dau tu cao hon nhiéu so véi
mifc ti€t kiém, cAu héi dudc dit ra 1a liéu nd
lyc tich 1y von 16n nhu vay c6 bén viing
theo thdi gian hay khdng. Pdi v6i cd nudc,
khodng cdch tai chinh thi€u hut ciing giong

nhu thidm hut tai khodn vang lai. Nam 2007,
mifc thAim hut nay gan 1én d&n 10% GDP,
thudng dudc coi la nguéng bao dong. Tuy
nhién, so sdnh thAm hut tai khodn ving lai
véi GDP cla quoc gia 12 mot cdch ti€p cin
tho sd d€ danh gia xem thaAm hut c¢6 qua cao
hay & muc vira phdi. Cdc cdch ti€p cn ciin
k&, chinh xdc hon phdi bao gém cédc khai
niém kha ning trd ng va tinh thanh khodn.

Tinh hinh ng nudc ngoai ctia Viét Nam tir
trudc d&€n nay van tdt. Phan I16n cdc khodn
vay cda Viét Nam la vay uu dii, 13i sudt c&
dinh trung binh thdp, thdi han vay dai va
khong phai trd ng don dap. Véi sy hd trd clia
nhiéu t§ chic tin dung da phuong va song
phuong, von vay cia Viét Nam c6 thanh
phan tién té khd da dang. Viét Nam c¢é ngudn
kiéu hoi tu nhan manh, gidp bu dip dudc cho
tham hut thuong mai, va ludng vén FDI d&
vao manh, diy 13 ngudn von ding k& ma
khdng tao ra ng. Hon nira, Chinh pht da hanh
dong can trong khi vay ng nuéc ngoai. Chinh
phti méi ti€p can thi trudng quoc t€ mot 1an
vdi loai trdi phi€u Chinh phii c6 thdi gian ddo
han 10 ndm, tri gid 750 tri¢u dola. Ng nudc
ngoai udc tinh vao khodng 29,7% GDP, trong
dé khu vuc nha nuéc chi€m 21,6%.

Vé khia canh thanh khodn, nim 2007, s&
tién trd nd nudc ngoai chi€m 6,2% kim
ngach xui't khdu, trong d6 phin trd nd cla
Chinh phti chi€m 11,9% s6 thu ctia Chinh
phd. Ty 1& nay vdn ndm trong khd ning
ki€m sodt, khd an toan dudi ngudng do
Ngan hang Th€ giéi va IMF quy dinh. Ty
1& nay dy ki€n sé ti€p tuc gidm trong nim
2008, xudng con 3,2% va 4,2%, theo thit tu
tuong Wng. Mic du thdm hut tai khodn
vang lai tding manh vao ndm 2007, song tai
trg tif cac ngudn FDI va diu tu gidn ti€p
ciing ting ding k€. Xuat khiau va ludng
von FDI ting trudng nhanh, ting thu cla

14



NGUON VON cHO TANG TRUGNG

Chinh phii va sy 1én gid cla tién dong 1a
co s§ dé dua ra du kié€n cdc ty 1é nay sé
gidm trong nam 2008.

Tinh hinh ng tuong d6i thuin 1gi clia Viét
Nam khong c6 su thay d6i mic du c6 sy mat
cAn d6i vé kinh t€ vi md ddng k€ trong nim
2007. Mic thAm hut tai khodn ving lai cao
hon nhiéu da dugc bu dip mot phian bing
ngudn vén FDI va dau tu gidn ti€p 16n hon.
Pau tu gidn ti€p di gidm trong nim 2008,
song FDI lai tding. Trong thoi gian tdi, vdi

nhitng gid dinh vé kinh t& vi md hop 1y, gid
tri hién tai clia n¢ nuSc ngoai du ki€n sé&
gidm tuong quan véi GDP, xudt khiu va
doanh thu (Hinh 1.4). C4c thit nghiém vé kha
ning chiu dyng cho thiy ty suat gid tri hién
tai clia ng trén GDP rdt nhay cdm doi véi sy
gia tdng clia cdc dong von ng khac va cdn
can tai khéa cd ban thdp hon. Ty 1& gidm
30% mot 1an sé it tic dong hon tSi gid tri
hién tai cia ng. Tuy vay, vé lau dai, ngay ca
con s6c manh nhit ciing sé khong lam céc
hé s& co ban mit 6n dinh.

Hinh 1.4: Tinh hinh ng nuéc ngoai viing manh
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Ng danh nghia cla khu vuc cong

- = = :Gia tri hién tai cla khu vuyc cong

Nguén: Banh gia chung cla IMF va Ngan hang Thé giGi vé kha nang

bén viing ng (IMF, 2008).
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2. CHUYEN POI VA BIEN PONG

Phan tich vé ting truéng kinh t&€ thudng
khong di d6i v6i phan tich vé dn dinh kinh t&
vi mo. Piéu nay 1a bdi cdc chudi thdi gian
lién quan dé&n hai khia canh trén 12 khéc
nhau va con bdi vi ngudi ta coi ting trudng
12 gdn vdi s lugng, trong khi &n dinh thi lién
quan dén gid c4. Tuy nhién, trong mdt nén
kinh t& dang tich lily cdc ngudn luc mot cdch
manh m& nhu Viét Nam, ngudi ta khong thé
bd qua mdi quan hé giita ting trudng va su
dn dinh. Pay 14 hai co ché& k&t ndi cic khodn
diu tur 16n véi gid cd. Mot cd ché thi tuong
ddi vo hai, con co ché kia diang lo ngai hon.
Theo co ché thit nhat, mot s6 hang héa va
dich vu sé& dit dé hon khi cdc qubc gia trd
nén giau c¢6 hon. V& cin ban diy 1a nhitng
hang héa va dich vu khong dé dang mua
ban, trao ddi vdi phdn con lai cda thé gidi.
Nhitng vi du hién nhién 13 nha § va dich vu
c4 nhan. K&t qud 1a cdc nuc giau thudng
dit @4 hon, va xu hudng nay ciing c6 thé
quan sit thdy dugc & cdc dia phuong clia
Viét Nam. Him y & day la ting trudng
nhanh di do6i v6i ty gid héi dodi thuc ting. O
mdt nudce tang trudng nhanh, sy ting gia nay
dién ra v6i toc do nhanh chéng. Cd ché tha
hai, diang lo ngai hon lién quan dé&n cdn cin
thanh todn. N&u ty 1¢& ti€t kiém trong nudc
khong ting ddng k&, thi viéc tich liy von
trén quy md nhitng nim gan diy clia Viét
Nam sé& doi hdi phdi c6 ngudn ti€t kiém
ngoai té 16n. Tuy nhién, luéng von diu tu
vao Viét Nam c6 xu huéng khong 6n dinh, vi

chiing bi dnh hudng cta tim ly thi trudng.
Nhan dinh cla cdc nha ddu tu cé thé lap tic
thay ddi tir lac quan thdi qud sang s¢ hii, vi
nhitng 1y do c6 thé ching lién quan gi dén
tinh hinh thuc t&€ cda Viét Nam. Voén nudc
ngoai bit ngd rit ra rd rang 1a rdt nguy hiém
ddi v6i sy 6n dinh cta nén kinh t€, song
ngudn von d6 vao ting vot ciing rat nguy
hi€m, vi ching c6 thé din dén tinh trang
bong béng gid tai san. Nhitng dao dong diy
kich tinh v& gi4 ca tuong d6i thudng din dén
tinh trang kém hiéu qua trong phin bS vén
va c6 thé din dén cic cudc khiing hodng tai
chinh phai trd gid rat dit. Nhu vay, tich liy
von 6 at c¢6 thé nim giir chia khéa cta sy
ting truéng kinh t€ nhanh chéng, nhung
ddng thdi né ciing dit cdc nha hoach dinh
chinh sdch truc nhitng thit thach bat thudng.

Tiang trudng kinh t& va gia ca

Tich lily v&n 6 at di doi véi viéc hang héa va
dich vu ddi dao hon, nhung né ciing di kém
vdi nhitng thay d6i vé gid tuong d6i cla cic
hang héa va dich vu d6. Khia canh diu tién
(s& lugng) dugc nhan manh trong hiu hét
cdc phan tich vé ting trudng kinh t€, song
khia canh th hai (gid cd) lai thudng bi bd
qua. Hodc ndéi mdt cidch chinh xdc hon, sy
bién ddi vé gia ca tuong d6i dudc phan tich
trén pham vi cd nudc, vi du trong bdi cidnh
phan tich vé sttc mua tuong duong (PPP), chit
khong phéi tir géc do thdi gian.
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Té4ch s6 lugng ra khdi gid ca 1a diéu c6 thé
hi€u dugc khi ting trudng GDP trén diu
ngudi vé 1u dai vao khodng 1-2% mot nim,
nhu trong trudng hgp hau hét cic qudc gia
phuong Tay dén nay da la cdc nudc phat
trién. Vi tdc do do, nhitng thay d6i vé gid
cé tuong d6i sé dién ra trong nhitng khodng
thdi gian rat dai, dai d€n mic ching tr§ nén
khong con thich hgp xét trén phudng dién
chinh sach kinh t&€ vi m6. Nhung mot s6 nu6c
Pong A lai ¢c6 mdc ting trudng nhanh hon
nhiéu, chi trong mot - hai th& hé da c6 nhitng
thay d6i vé thu nhip ma cdc nudc cong
nghiép phai mat d€n mot hay hai thé ky. Do
Viét Nam ciing ¢6 cd hoi trdi qua mot thuc t&
nhu vdy, nén tim hi€u xem ting trudng
nhanh c6 thé dnh hudng dén gia tuong ddi
nhu th€ nao trong ngdn han.

Céc phan tich dya trén PPP 12 mot xuat phat
di€m thich hgp. Cdc phan tich nay so sidnh
gid cd, tinh bing dola, cia mdt nhom hang
héa va dich vu trén cd nudc. Phién ban phin
tich don gidn nhat chi tip trung vao mot sin
phdm ddng nhat, dudc sdn xuit ra véi cling
mot tiéu chudn k¥ thuit va dudc ban ra theo
cing mdt cach & moi noi trén thé gidi, d6 1a
banh ham-bd-go Big Mac ciia McDonald’s.
Mic di sin phim gidong hét nhau, song gid
c4 khdc nhau, tir 1,8 dola § Trung Qudc dén
3,6 dola 6 My va 7,9 dola & Na-uy. Nhitng
phan tich tinh hon xem xét mo6t gid hang hda
va dich vu I6n hon, trong dé viéc ddnh gid
trd nén phifc tap hon khi dé cap d&€n nhitng
dich vu nhu chim séc y t&€ hay gido duc.

Cho du dinh nghia vé gid hang héa va
phuong phap do ludng nao dudc lva chon,
céc hé so giita chi phi clia mot gidé hang héa
& mot qudc gia cu thé va cling gié hang héa
d6 & M§ cho thdy s6 tién xu trén mot dola
can chi & qudc gia cu thé d€ c6 duge siic mua
tuong duong véi mot ddla & My.

P& minh hoa, cdc y&u t& hiéu chinh PPP déng
mot vai trd0 quan trong trong viéc danh gia
ngheo trén toan thé€ gidi, thudng 1a d€m bod
phan dan ching sdng dudi mic “1 dola mot
ngay”. Trong bdi cidnh nay, “1 ddla” la 1
dola véi siic mua & My. O cdc nube dang phat
trién, con so nay thyc ra it hon 1 ddla. Vi du,
& Viét Nam, hé s& hiéu chinh PPP gin day
nhatla 0,322, c6 nghia 1a 32,2 xu § Viét Nam
c6 sitc mua ngang bing véi mot dola & My.

Theo quy luat chung, hé s& hiéu chinh PPP &
nhitng nudc nghéo hon thi cao hon, hay néi
cdch khdc 1a gid cd & cdc qudc gia d6 ré hon
(Hinh 2.1). Mic du giita cdc nuSc cé rat
nhiéu sy khdc nhau, song mdt xu huéng
chung 1 ri't 16 rang. Mot phan tich hdi quy
trén 169 qudc gia vdi s6 liéu sdn c6 cho thdy
ring ct ting 1% GDP/dau ngudi (tinh bing
ddng ddla) thi gid ca sé ting 0,2% (ciing tinh
bing dola). Néu nhu mdi tuong quan nay
ciing dudc 4p dung cho tirng qudc gia theo
thdi gian, thi toc dd ting trudng GDP trén
dau ngudi 1a 12,5% (con s& xap xi cho Viét
Nam trong giai doan 2001-2007) s& di doi
vdi mdc lam phdt hang ndm la 2,5%.

Ty gia hoi doai ting

C6 1y do d€ nghi ngd ring tdc do ting gid
con ¢6 thé nhanh hon trong trudng hdp clia
Viét Nam. Trudc hét, Viét Nam van ré hon
tuong d6i nhiéu so vdi cdc nude khdc & cling
trinh do phat trién. Mic du hé s chuyén ddi
PPP 1a 0,322, song gid tri dy bdo (theo dudng
du tinh trong Hinh 2.1) 13 0,441. Chi can dat
d&€n mitc du bdo thi gid cd trong nudc tinh
bing dola sé& phai ting 1én 37%. Phai thira
nhan mot diéu 1a trinh d§ phat trién khong
phdi 12 y&u t& du bdo tdt duy nhit vé hé sd
chuyén d8i PPP. Song hoi nhap qudc t€ gia
tdng, ddc bi€t la sau khi gia nhap WTO sé&
din dé&n sy hoi tu nhanh chéng hon clia Viét
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Hinh 2.1: Cac nudc giau thudng dat dé hon
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Nguén: Ty tinh toan dya trén s6 liéu cia Ngan hang Thé gidi.

Nam véi cdc chudn muc va xu th€ toan ciu
trén nhiéu khia canh khdc nhau. Mot trong
céc khia canh d6 1a tuong dong vé gid ca.

Chénh léch vé gid ca gifta cdc dia phuong &
Viét Nam ciing ggi cho thdy khd ning gid
cé sé& ting nhanh. Nhitng phan tich chuin vé
hé s6 diéu chinh PPP giita cdc nudc c6 thé
dugc dp dung cho cdc tinh cia Viét Nam
nhu mdt don vi quan st (Hinh 2.2). Trong
trudng hgp nay, thay vi mot gié hang hda
dich vu dinh sin, ngudi ta cdn nhic mot
nhém hang héa va dich vu, chfmg han nhu
gao, lao dong va nha 8. V& quy md giao
dich nhitng loai hang héa va dich vu nay
gitta cdc dia phuong, ching bao gém tir
nhitng mgt hang c6 tinh luu dong cao (gao)
dé&n luu dong mot phan (lao dong) va hoan
toan khong Iuu dong (nha §).

Phut hgp véi xu huéng da dugc chi ra trong
cdc phén tich trén pham vi cd nudc, hang
héa va dich vu G cdc tinh giau ¢6 gid cd cao

hon. Va khong c6 gi ding ngac nhién khi
mdi tuong quan nay c¢6 dd doc cao hon khi
tinh chA't lvu dong clia hang héa va dich vu
cang thap. Chi tiéu trén dau ngudi ting 1%
tuong dng vGi gid trung binh cia mot ki-16
gao ting 0,11%, mitc luong trung binh (cho
mot gid) tdng 0,83% va gid nha trung binh
(trén 1m2) ting 1,63%. Phdi thira nhan ring
nha & va lao dong it ¢6 tinh ddng nhat hon 1a
gao khi so sdnh giita c4c tinh, ddng nghia vdi
viéc mot phan khic biét u6c tinh vé gid cd
c6 thé chi don thuin phan 4nh khéc biét vé
chat lugng. Tuy nhién kha niing ting gid do
nhitng mdi tuong quan u6c tinh ndy dudng
nhu rat ding k€.

P& minh hoa cho luan diém nay, ta hiy xem
xét tdc dd ting trudng GDP trung binh theo
ddu ngudi cla Viét Nam trong giai doan
2001-2007 tinh biing ddla. Tdc dd nay vao
khodng 12,5% va chi tiéu trén dau ciing
ting § mdc tuong dudng nhu vdy. Tdng
trudng chi tiéu trén diu ngudi cling phai
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twong Gng véi con s& ndy. N&u khong tinh
dé&n y€&u td chat lugng, thi mifc ting 13% chi
tiéu trung binh trén diu ngudi tinh bing
ddla s€ tuong tng v6i muc ting 1,4% gia
gao, 10,4% thu nhip clia ngudi lao dong va
20,4% chi phi nha . Nhitng mdc ting nay
ciing tinh bing dong d6la. Va mic du con
c6 nhitng van dé vé tinh todn, do ludng, lién
quan dén chat lugng khdc nhau clia lao dong
va nha & giita cdc tinh, song ching khd hgp
1y. Vi du, dya trén sd liéu diéu tra ho gia
dinh, thu nhdp ctia ngudi lao dong ting
12,5% mot nim trong giai doan 1998 dén
2006 1a giai doan ty gid khd &n dinh. Binh
quin gia quyén clia cdc con s6 nay phin
4nh tAm quan trong tuong Wng clia ciac hang
héa, dich vu lvu dong, lvu dong mot phan va
khong Iuu dong trong mdt gid hang héa va
dich vu, gid dinh s€ cho mot miic ting gid
khd 16n, tuong Gng véi ting trudng, c6 thé 1a
16n hon nhiéu so véi cdc con s6 dua ra trong
cdc phan tich cho cd nudc.

Diéu cudi cling song khong kém phan quan
trong 13 xu hudng thdi gian trong hé so diéu
chinh PPP ciing chi ra xu huéng ting gid
nhanh chéng. T nim 2001 d&€n 2007, hé s&
gid tiéu dung & Viét Nam so véi gid ca § My
da ting 3%/nim, cao hon nta diém phin
trim so v6i con sO néu ra trong phan tich so
sénh trén toan qudc va cao hon Trung Qudc
ntra diém phin traim. PAy khong phai 13 mot
san phdm do thong ké tao ra, vi xu hudng
nay hau nhu khong thay ddi ca khi xem xét
mdt giai doan dai. Vi du, tir 1991 d&n 2007,
hé s6 gid tiéu diing & Viét Nam so vdi gid ca
d My ting 2,9% mot ndm, so v6i 1,5% cua
Trung Qudc.

Ludng von va gia ca

Tinh trang tich lily v&n ting toc & Viét Nam
trong nhitng nim gin day di doi vdi su thay

Hinh 2.2: Cac tinh giau cé thudng
dat dé hon
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Nguén: Tu tinh toan theo s6 liéu ctia TCTK.
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d6i manh mé& trong ciu tric clia cdn cin
thanh téan. Tir 2005 dé€n 2007, ty 1é ddu tu
ting tr 40,9% 1én 45,6% GDP. Trong cung
giai doan nay, thAm hut tai khodn vang lai
tang tr 0,9 1én 9,8% GDP. Thing du tai
khodn von con ting nhanh hon, tir 4,8% 1én
24,6% GDP.

Xu huéng nay hién da ddo chiéu do nhitng
bi€n dong hdn loan trén thi trudng tai chinh
qudc t& va su ddo chiéu nay cé thé rat khoc
liét. Tuy nhién, sau nhitng chuyén bién ciia
thi trudng, c6 thé thiy rd rang la nhitng nd
lyc nhim ting trudng nhanh sé din d&€n thAim
hut tai khodn ving lai n€u khong di doi véi
viéc ting ty 1& ti€t kiém trong nuSc. Tham
hut tai khodn vang lai 16n cAn phdi dudc b
dip bing ludng von du tu d§ vao véi mifc
do tuong duong. Pidu nay lai ¢ thé giy 4p
luc ddng k€ 1én gia ca.

Chi trong nim 2007, Viét Nam da ti€p nhan
17,5 ty do-la tir FDI, dau tu gidn ti€p, tin
dung ngan hang vd ODA. Né&u cong thém cd
ki€u hdi (thudng dugc coi 1a mdt phin clia
tai khodn vang lai) thi tdng lugng tién dd

Viét Nam 1én dén 24 tj do-la (Hinh 2.3).
Con sd nay tuong duong 33,7 % GDP. Pay
12 con s& cao mdt cich bat thudng. PE dé
hinh dung, nén biét ring trong tit ci cdc
nim c6 sd liéu thi khong ¢6 nim nao ma cdn
can tai khoan von ctia Trung Qudc vugt qua
5% GDP. Trong s6 129 qudc gia c6 so liéu
trong nam 2007, chi ¢6 13 nuGc c6 cdn cin
tai khodn von 16n hon Viét Nam.

Tié€p thu dugc mot lugng von 16n nhu vay von
da rat khé cd doi véi modt qudc gia cong
nghiép véi cdc thé ché€ tai chinh trudng
thanh. N6 cang 1a mot thach thifc to 16n ddi
véi mdt quoc gia vin dang trong qud trinh
xay dung mdt ngan hang trung uong hién dai.
P& n6i rd hon, mot can can tai khodn von 16n
chinh 12 mit trdi cla tinh trang tich lily v&n 6
at. Nhu ta thay trong cdch ti€p cin kinh t&€ doi
vdi nhu cau tai trd, néu ty 1& dau tu vuot qud
ty 1& ti€t kiém trong nuéc s& dan dén thAm
hut cdn can vang lai. Nhung trong trudng hdp
ctia Viét Nam, su cudng diéu di doi véGi viéc
gia nhap WTO da lam cho ludng v6n d6 vao
vudt xa thim hut cdn cin vang lai.

Hinh 2.3: Can can thanh toan thay déi
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DPiéu nay lam cho Chinh phi rdi vao tinh
trang “tam phdp bat kha thi” — chu chuyén
dong von di kém véi ty gid hoi dodi cd dinh
va mot chinh sdch tién t& ddc 14p.

Lugng von d8 vao 16n can phai dugc chuyén
ddi sang tién dong dé€ hd trg cho viéc mua
hang héa, dich vu va cdc cong cu tai chinh &
Viét Nam. Khi khong c6 sy can thiép cda
Chinh phii, n6 s& 1am cho tién doéng 1én gid,
va dong ddla xudng gid. Phan 16n cdc nén
kinh t& phat trién s& dé cho ty gia hoi dodi
danh nghia nay ty dong thay ddi nhu mot
céch ti€p nhan ci s6c. Nhung Chinh phii lai
mudn ngin ngira khong cho tién dong ting
gia, chi y&u 1a dé€ tranh mat 1gi thé canh
tranh. Ngudi ta lo ngai ring viéc ting ty gid
hoi dodi danh nghia s& bat Igi cho cdc nha
xudt khau va cudi cling s& lam cho cdc nha
dau tu nudc ngoai khong con mudn mang
von vao Viét Nam nita.

Trén thyc t€, c6 thém mot 1y do nita gidi
thich vi sao mot cdch ti€p cin cin trong vé
ty gid hoi dodi linh hoat cé thé dugc ddm
bdo, d6 1a rii ro 4nh hudng dén tinh thanh
khodn hodc thdm chi 1a khd nidng trd ng
cia cdc doanh nghiép thuong mai va cdc
dinh ché€ tai chinh. Nhitng 4nh hudng ctlia
bdng cAn ddi tai sdn theo ki€u nay 12 mot
trong nhitng nguyén nhan chinh din dén
cudc khiing hodng trim trong & Pong A
nim 1997.

Bat can d6i tién t& vin con phd bién & Viét
Nam vd mot hé théng phong trdnh rdi ro
ngoai hdi vAn chua duge xay dung. Nhitng
tiéu chuin k& todn khong cho bi€t nhitng
phin tai sdn va nghia vu ng nao la bing tién
ddng, phan ndo bing ngoai t&, do vay khé
néi dugc ai bi rli ro va ai khdng bi. Hon nita,
sau nhiéu nim tién dong bi neo khdng chinh

thitc theo ddong d6la thi chinh khdi niém rii
ro ty gid hoi dodi nghe c6 vé mang tinh gid
thuy€&t ddi v6i nhiu ngudi.

Cho du quy€t dinh binh 6n thi trudng ngoai
héi ¢6 dugce bién minh hay khong, thi quyét
dinh d6 chidc chin di din d€n sy gia ting
ddng k€ tinh thanh khodn ctia nén kinh t&.
Khi NHNN mua v&n vao dé€ tranh cho tién
dong ting gid, thi tic 12 d3 bom thém tién
ddng vao nén kinh t&. Lugng tién b3 sung
nay dé&n lugt né cé thé duge “thu vé” bing
cdch bdn trdi phi€u, nhung trong nim 2007
NHNN di hau nhu khéng con trdi phi€u
Chinh pht d€ bdn. Lugng cung tién ciing
c6 thé dugc thit chit bing cdch bdn trdi
phi€u NHNN, song 1di suit dua ra khong
di hap din. K&t qui 1a dé&n thang 3/2008,
tin dung ngin hang da ting trudng trén
63%, ti€p nhiét thém cho tinh hinh ting gid
tiéu ding, nhip khiau va bong béng bat
dong sdn.

Bong béng bat dong san

B4n than “tam phdp bat khd thi” da c6 yé&u
t6 khong 6n dinh ¢d hitu & trong d6. Mot khi
tinh hinh kinh t& vi mo bi mat kiém sodt, tinh
hinh c6 thé trugt nhanh theo huéng mat &n
dinh tai chinh. P&n cudi nim 2007, Chinh
phli bit diu lién tuc ddi mit v6i thit bai
trong cdc nd luc ban trdi phi€u ra d€ hiit tién
vé. Lii suat cAn thi€t d€ 1am cho trdi phi€u
va cdng trdi trd nén hap din trd nén qud cao,
do vay trd nén qud “dit” cd do6i v6i ngin
séch 1in NHNN. Bién phdp can thiép cia
ngin hang d€ hiit tién ddng vé khong theo
kip v6i lugng von dd vao, von kha dung ting
manh va hé thdng ngan hiang chuyén ching
thanh cdc khodn vay. Diéu nay lai din dé&n
nhu ciu ting thém cho hiu nhu moi thit. P&i
v6i hang héa va dich vu ¢6 tinh luin chuyén
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cao, nhu 6 t6 hay my phim, nhu cau bd sung
da lam cho nhap khiu ting vot. P&i véi cic
hang héa va dich vu it ludn chuyén hon nhu
da't dai, nha & hay vin phong cho thué, né
din dén gi4 c4 ting vot.

Gid d4't va gid nha da trén xu hudng ting,
do d6 thi héa nhanh, x4y dung cdc khu
cong nghiép, khdch san va cdc cong trinh
phuc vu du lich khdc (Hinh 2.4). Tuy nhién,
tin dung ddi dao d&€n mic vao cudi nim
2007 gid dat trong vong vai thdng lai ting
1&én gd'p d6i. P&i mit vdi tri€n vong 16 rang
phdi ting gdp d6i s6 von diu tu trong mot
thdi gian ngdn, khong c6 1di sud't nao cé
thé dd hap din ddi v6i cong trai Chinh phd
hodc trdi phi€u NHNN. Khi d6, tinh hinh
kinh t€ vi md bi ma't ki€m sodt va cin phdi
c6 cédch ti€p can triét d€ hon dé€ binh 8n
tinh hinh.

Mot diéu thd vi 12 trén thi trudng ching
khoédn khong c6 bong bong nao tuong ty xay
ra, mic di s6 lugng c8 phi€u sin c6 1a tuong
d6i 6n dinh, cling nhu s6 16 dit hay s6 tda

nha vin phong. Pé&n giita thing 2/2008,
trudc khi 4p dung cdc bién phdp binh &n
manh mé&, chi s6 gid tiéu diing cia Viét Nam
(VN Index) & vao khodng 687, so vGi dinh
diém 1a 1.171 vao thang 3/2007. Piéu nay
cho thi'y tim quan trong cla viéc quin ly hé
thong tai chinh mot cach cin trong. Thing
5/2007, quan ngai vé kha ning x3y ra bong
béng ching khodn, Chinh phi da quy dinh
mic trin ty 1& tin dung ma cdc ngin hang cé
thé cho vay d€ mua chiing khoan 12 khong
vugt qui 3% tong du ng clia ngin hang. Sau
dé, dén thdng 2/2008, mifc tran nay dudc
diéu chinh lai 12 20 1in v6n phdp dinh cla
ngin hang. Chi trong thang 3/2008, nhiing
han ché tuong tu ciing dudc dua ra doi véi
cho vay mua bat dong sdn sau khi cdc bién
phdp binh 6n manh mé& di lam phat nd bong
béng ba't dong san.

Pau la nhitng rui ro chinh?

M@&i lién hé gitta tich lily von nhanh chéng
va thay ddi vé gia tudng d6i c6 mot s6 ham
¥ quan trong ddi v6i cong tac chinh sdch &

Hinh 2.4: Gia bat déng san tang va giam
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Nguén: Ty tinh toan dya trén sé liéu clia TCTK va Savills.
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Viét Nam. Mit tot 1a trién vong dé Viét
Nam trd thanh mdt qudc gia cong nghiép
trong mot thé hé tré nén sdng sia hon so vdi
nhitng tinh todn theo “gid c6 dinh”. Ting
truéng kinh t&€ 1am cho nhiéu hang héa va
dich vu dugc sdn xuat ra hon, song ciing lam
cho gid cd cdc hang héa dich vu d6 khong
ngling ting, trong d6 c6 gid bat dong sédn,

nha § va lao ddong. Nhitng hi€u Gng gid ca
nay sé cai thién ddi séng cho nhiéu gia dinh
ngudi Viét Nam, n€u khong phai 12 hau hét.
Nhung édnh hudng sé khong nhd, nhu ta cé
thé thay tir nhitng phép tinh sd hoc don gidn
vé thdi gian ma Viét Nam phai trdi qua dé
theo kip dudc véi cdc nudc ling giéng
(Khung 2.1).

Khung 2.1: Mat bao nhiéu nam dé dudi kip?

Du b&ao xu hudng tang truéng lau dai la mét nhiém vu ma cac nha kinh té€ khéng bao gid
lam gidi dugc. Vi du, da cé luc viéc thao luan xem phai méat bao nhiéu nam Lién X6 mdi
theo kip dugc My cé vé nhu cé y nghia, khi ngudi ta hi€u rang cau tra Ii la: "khéng nhiéu".
Vao dau thap nién 1970, ké ca cubn sach gido khoa kinh té ndi ti€ng nhat clia ngudi doat
giai No-ben la Paul Samuelson da danh ca mét chuong dé thdo luan van dé nay. N6i mot
cach cong bang nhat, stiic manh quan su cla va chuong trinh nghién ctu vii tru cla Lién
X6 lam cho gia thiét Lién X6 s& nhanh chéng bat kip Hoa Ky cé vé& hgp ly. Tuy nhién, céac
dy bao da bd qua diém yé&u cin ban clia mé hinh k& hoach héa tap trung, lam cho nhiing
Iy I& ban luan trd nén khdong con y nghia gan hai thap ky trudc day. Ngugc lai, nam 1977
ngudi doat gidi thudng Né-ben James Meade ciing gan nhu da cong bd rang Mauritius hoan
toan vo vong trong phat trién kinh t&. Nhung réi Mauritius da tré thanh mét trong nhiing cau

chuyén thanh cong nhat tu trudc téi nay.

Vi thanh tich dang buén clia cong viéc dy bao van con dugc nhé rd, thi viéc du bao xem
Viét Nam s& phai mat bao nhiéu nam dé theo kip cac nuéc lang giéng la mét cdng viéc mao
hiém. Tuy nhién ciling nén xem liéu cau trd 16i s& nhay cdm (mang tinh gia thuyé&t) nhu thé
nao déi véi xu hudng tang ty gia héi doai thuc.

Nam 2007, thu nhap trén dau ngudi clia Viét Nam la 836 do-la, In-dd-né-xia 1a 1.918, Thai
Lan la 3.850 va Xin-ga-po la 35.163. Trong giai doan 2001-2007, t6¢c do tang trudng thu
nhap trén dau ngudi (tinh theo gia c6 dinh) tuong Ging 1a 6,5%, 4,8%, 4,8% and va 4,0% mot
nam. N&u can nhdc céac tdc dd nay thi thuc t&€ Viét Nam sé phai rat lau mdi theo kip dugc:
mat 51 nam dé theo kip In-do-né-xia, 95 ndm dé theo kip Thai Lan va 158 ndm ddi véi Xin-
ga-po. Tuy nhién, t6¢c do tang trudng thu nhap trén dau ngudi tinh bang déla clia cac nudc
tuang ting lai la 12,5%, 6,4%, 4,9% va 6,0% mot nam. Néu s dung cac con sé nay thi thdi
gian dé Viét Nam theo kip ba nudc néi trén tuong ting sé 1a 15, 22 va 63 nam. Diéu nay
cho th&y kha& n&ng &nh hudng sau réng hon cla nhiing thay déi vé gia tuong déi déi véi mot

qudc gia dang tang trudng nhanh.

T4t c& nhiing diéu nay di nhién hoan toan 1a gia thuyét. Khéng ai cé thé néi dugc liéu Viét
Nam sé& di theo vét xe d6 cla Lién X6 cii hay thanh cdng nhu Mauritius. M&c du kha ning
sau co vé hgp ly hon, song n6 hoan toan tly thudc vao cac quyét sach kinh t&€ sé dugc dua
ra trong nhiing nam t6i. Song néu Viét Nam van ti€p tuc tang truéng vdi té¢c dd nhu hién
nay, thi trién vong theo kip véi céc nudc lang giéng trong vong mot thé hé khéng phai la mot

diéu khong tudng.
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Mot mit tot nita 13 Viét Nam sé cin phdi
chdp nhan mot ty gid hdi dodi thuc sé ting
theo thdi gian, mic du 1a tir tf song bén
viing. Mic ting kha niang s& nhd trén co sg
hang nim, nhung chdc chin khong phdi
bing khong; c¢6 1& khoidng vai di€m phan
trim mdt nim. VGi chinh sich vé ty gid
ho&i dodi hién nay, thuc chi't 12 neo tién
dong theo dong dola, thi ty gid hdi dodi
thuc s€ ting thong qua lam phdt § trong
nude. N6 ciing c6 thé x4y ra thdong qua sy
gia ting ty gid hoi dodi danh nghia, né€u
nhu cdc cd quan chiric nidng cho phép.
Trong ba't ky trudng hdp nao, mdi lo ngai
vé mat 1¢i th€ canh tranh thudng bi dit
nham chd lién quan d€n xu hudng nay. Xu
huéng ting ty gid hdi dodi thuc xui't phdt
tr mot thyc t€ 1a Viét Nam dang ting
trudng rat nhanh, do vdy ning suit ciing
dugc nang cao. Trén thyc t€, nhin lai qud
khit cho thdy xu huéng nay khong hé mau
thuin véi sy thAm nhdp khong ngirng clia

hang xui't kh&u Viét Nam vao thi trudng
qudc t&€ cho d&€n nay (Hinh 2.5).

Mit khédc, dang lo ngai hon, tinh bi€n thién
cia ludng von dau tu c6 thé lam cho Viét
Nam phdi d6i mit véi nhitng dot bung né ty
gid hdi dodi thuc, nhu hdi cudi nim 2007 va
dau nim 2008. Ly tudng nhat 12 mic thim
hut tai khodn vang lai ctia cdn cdn thanh
todn phdi tuong duong vdi ludng von dau tr
dai han vao Viét Nam, trong truéng hgp do
NHNN sé& phai duy tri ki€m sodt lugng cung
tién. Nhung ludng von dau tu vao Viét Nam
lai d& bi€n dong hon so véi tai khodn vang
lai, va sé& c6 nhitng thdi di€ém ma khodng
cdch nay s€ gy dp luc 1én cong tac quan ly
kinh t€ vi mo.

Kinh nghiém ctia nim 2008 cho thdy rit rd
diéu nay. Mic du vin chua bi&t nhitng con
s6 cudi ciing cho nim nay, song khd ning
16n nhat 1a ty gid hdi dodi thuc cia Viét Nam
s€ ting trén hai con s&. Mit tich cuc cla

Hinh 2.5: Ty gia hdi doai thuc va tinh hinh xuat khau
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diéu nay 12 GDP trén diu ngudi tinh theo
ddla ting nhanh hon du ki€n. Muc tiéu clia
KHPTKTXH dit ra 1a vugt mic 1.000 dbla
vao nim 2011, tic d&€n cudi chu ky k& hoach
5 nim. Kha niang la Viét Nam s€ dat dugc
mdc nay s6m hon k& hoach 3 nim. Trén mot
khia canh nao dé, c6 thé dy dodn ty gid hoi

dodi s& ting diang k& sau khi gia nhap WTO.
Nhung c6 1€ Chinh pht sé& khé xédc dinh ty
gid sé& ting d&€n bao nhiéu va liéu mifc ting
hai con s& ctia nim 2008 c6 cin phai diéu
chinh trong nhitng nim tdi didy hay khong,
hoic nén coi diy 12 mot budc tién nita trong
mot qua trinh lau dai.
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3. THU NHAP TU THUE

Dédnh gid hiéu qué tich liy von doi héi
phdi phan tich tirng budc trong hang loat
nhitng budc di khdac nhau, tir cdc kénh huy
dong von d&n cdc co ché phan bé von cho
cdc dy 4n, rdi cdch thifc thyc hién va gidm
sat du 4n. C6 sy tuong ddng gita viéc béc
tich cdc quy trinh ddu tu va phan tich
chudi gid tri d6i v6i cdc quy trinh sdn xuAt.
Trong c4 hai trudng hop, muc tiéu dé ra 1a
xdc dinh dudc nhitng y&u t6 kém hiéu qud,
cu thé hon 1a dwa ra nhitng nhin dinh
chung chung dya trén nhitng chi s tong
hgp. Vi con s dau tu do Chinh phd tai trg
chi€ém khodng 1/3 lugng von tich liy &
Viét Nam, cAn phdi dic biét chd y d&€n linh
vyc thu€. Thu€ va phi 1a ngudn thu chinh
cia Chinh phd, do d6, 1a y&u t§ chinh
quy€t dinh tich liy ciia Chinh phd. Nhung
ching ciing lam énh hudng téi dong luc
cla doanh nghiép va ho gia dinh, ddng thdi
cling 1am phdt sinh chi phi hanh chinh. TAt
c4d nhitng di€u nay tao ra gdnh ning ddi
véi xa hdi, ¢6 nguy co dnh hudng tSi kha
ning ti€t kiém cla tit cd cdc bén. Viét
Nam da ti€n hanh hai cdi cdch 16n trong hé
thong thu€, va hién nay dang trong qud
trinh thuc hién dgt cdi cdch thi ba. Muc
tiéu cdi cach 1in nay 1a ddi phé vdi tinh
hinh nguén thu ngin sdch lién quan dé€n
thuong mai du ki€n sé gidm khi kinh t€
Viét Nam hdi nhdp sidu vao nén kinh t& th&
gidi va thich nghi véi hoan cdnh s& lugng
doi tugng nop thu€ ting vot khi cdc cd ché

thi trudng phat tri€n. Nhin chung, hé théng
thu€ cho t6i nay da ddp wng rat t6t, dim
bdo ngudn thu ngin sdch &n dinh cho
Chinh phd va thyc hién t6t cdc cong cu
thu€ chii chét. Tuy nhién vin con nhiéu
van dé vé thi€t k& can dudc cdi thién. Néu
nhitng khi€m khuy&t nay khong dugc gidi
quyét, chiing c6 thé lam gidm dong luc cho
cdc doanh nghi€p chinh thitc héa hoat dong
clia minh, ngudn tai nguyén thién nhién
khong dugc quin 1y tot, va bat binh ding
ngdy cang ting cao. Nhitng cong cu thué&
hién nay c6 thé dugc don gidn héa dé€ gidm
thi€u sy lang phi va cdc quy trinh thi tuc
quan ly thu€ phdi dugc diéu chinh lai cho
phii hgp véi sy thay d6i clia cd s thué.

Mot hé thdng dang chuyén ddi

Hoi nhap toan cAu nhanh chéng va su phat
trién ctia cdc cd ché thi trudng sé& chuyén ddi
co s& thué€ clia Viét Nam trong nhitng nim
tdi. Nhitng moc thdi gian tru6c day trong qué
trinh h6i nhap thuong mai la viéc tr§ thanh
thanh vién cia Khu vuc Mau dich Tu do
ASEAN (AFTA) va ky k&t Hiép dinh
Thuong mai song phuong vdi Hoa Ky. Song
budc quan trong nhat 12 trd thanh thanh vién
clia WTO vao dau nim 2007. K&t qud cla
qud trinh ndy, vugt ra ngodi cdc mdc thoi
gian cu thé, 13 viéc ch& do chinh sich thuong
mai dd c6 nhitng thay ddi 16n, chi y&u theo
ba hu6ng. Nhitng han ch& vé quyén xuit
nhap khiu di dudc ndi 1dng, mic thu€ quan
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dudc cit gidm va cdc bién phdp phi thué&
quan dugc gidm bdt.

Trong nim 2001, thu€ xuit nhap khiu vin
chi€m 3,6% GDP, day 1a thdi di€m ma qud
trinh cdi cdch bit diu ting téc. Pén nim
2007, con s6 nay gidm xudng con 2,15%.
Cho dé&n nay, su sit gidm trong ngudn thu
thué& nay da dugc dén bl biing hiéu qui hoat
dong tot clia cdc cong cu thué€ khic (Bang
3.1). Bén canh d6, ting cudng hdi nhap toan
ciu con din dé&n gia ting ty 1é nhiap khiu
trén GDP, do dé viéc cdt gidm thu€ quan
dugc bu dip mot phin bing sy md rong cd
s thué&. Tuy nhién, Viét Nam cin chuédn bi
dén nhan mot thyc t& 13 ngudn thu lién quan
dén thuong mai sé dan din mat di.

DPdng thdi, sy hinh thanh va phét trién cia
khu vyc tv nhdn manh mé, gidu sic song
dang lam thay ddi s lugng tiém ning ciing
nhu thanh phin cla d6i tugng déng thué.
D6i véi mot qudc gia c6 86 triéu din nhu

Viét Nam, so lugng ddi tugng déong thué€ vin
tuong doi it. Hién nay, ¢ khodng 270.000
doanh nghiép va t6 chic, va 1,62 triéu ho
kinh doanh dugc ding ky cho muc dich tinh
thu€. Tuy nhién con s6 nay sé& ting lén
nhanh chéng. Chi riéng trong nim 2007 da
c6 63.655 doanh nghiép ding ky mdi theo
Luit Doanh nghiép. Nhiéu doanh nghiép
trong s6 nay c6 quy md nhd, nim dau dé
gitta vd s6 hod kinh doanh clia Viét Nam va
cdc DNNN va cong ty c¢6 von dau tu nuSc
ngoai lén hon nhi€u. Mot phan tich siu vé sy
chuyén ddi ctia doanh nghiép (tir quy mo nay
sang quy md khdc, hodc ngiing hoat dong)
cho ring “khodng giita con tréng” trong
chudi phin b& quy mo c6 thé dudc 1ap day
rat nhanh. Dy bdo s& doanh nghiép sé ting
gin 50% trong vong 5 nim. SO lugng ddi
tugng déng thu€ nhé dén nim 2012 c6 thé
1&én dén it nhat 2,3 triéu.

Co cdu clia doi tugng nop thué cling rat cé y
nghia. Thu thué& tir cic DNNN vin la mdt

Bang 3.1: Co cau ngudn thu ctia Chinh phu

Phan trdm téng doanh thu 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007e
Thu thué 78.5 80.2 | 748 | 69.6 | 71.4 79.6 77.9
Thué gia tri gia tang 186 | 21.3 | 21.0 | 19.5 | 19.2 20.7 22.1
Thué tiéu thy dac biét 6.0 6.0 5.6 6.4 6.6 6.5 5.5
Thué thu nhap doanh nghiép 32.1 30.3 | 30.0 | 28.7 | 31.8 38.2 32.6
Thué thu nhap cé nhan 2.0 1.9 1.9 1.8 1.8 2.0 2.3
Thué xu&t nhap khiu 16.8 18.0 | 142 | 10.9 9.9 10.0 12.2
Thué& dat va thué nha & 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Thué truéc ba 0.4 0.3 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3
Thué& chuyén nhugng tai san 1.1 1.1 1.1 1.3 1.2 1.3 1.8
Lé phi quyén s dung dat 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5 0.7
Thué st dung dat nong nghiép 0.8 0.6 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Thué khac 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Thu ngan sach ngoai thué 19.6 18.0 | 23.3 | 29.0 | 27.0 19.0 20.8
Vién trg khéng hoan lai 1.9 1.8 1.9 1.4 1.6 1.4 1.3
Téng thu nhap 100.0 |100.0 (100.0 [{100.0 [100.0 | 100.0 | 100.0

Nguén: B6 Tai chinh (BTC). S& liéu cho nam 2007 la udc tinh ngan séch.
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ngudn thu quan trong cho ngin sich nha
nudc, chi€m dén 54% tong thu tir Thué Thu
nhiap Doanh nghi€p (TNDN) va 42% thu
nhap tir Thu€ Gi4 tri Gia ting (GTGT) tif sin
xué't trong nudc. Khi chuyén sang kinh t& thi
trudng, tim quan trong ctia cic DNNN trong
nén kinh t& cling gidm dan va xu huéng nay
s& van ti€p dién. Nhung viéc ddnh thué€ mot
s6 lugng 16n hon nhiéu cic DNTN trong
nudc sé 12 mdt cong viéc nhiéu thach thic.

Nhin thifc 16 vé€ nhitng thach thic nay, mot
chuong trinh cdi cdch tham vong da dugc
néu ro trong KHPTKTXH 2006-2010. KHP-
TKTXH cho ring cong tic quan ly thué&
dong vai trd ngay cang quan trong trong viéc
huy dong ngudn lyc trong nude va tao ra mot
mdi trudng dau tv ning dong. Cdc muc tiéu
néu trong KHPTKTXH bao gém xiy dung
mdt hé thdng thu thué€ hién dai, cong bing
va minh bach, diy manh tinh tudn thi tu
nguyén biing cdch can ddi giita cdc dich vu
c6 chat lugng cao cho ngudi déng thué€ va co
ch€ thyc thi hiéu qud; va ting cudng thu thué&
véi muc tiéu cudi cuing 1a dat dugc ty 1& thué&
trén GDP 1a 21% (khung 3.1).

Thich d@ng tot cho d&€n nay

Mot ciach don gidn d€ ddnh gid hiéu qui
hoat dong clia hé thong thué ciia Viét Nam
trong giai doan chuyén ddi hién nay 1a ddnh
gid ning lyc cia hé thdng trong viéc ddm
bdo 6n dinh ngudn lyc cho Chinh phii van
hanh. Xuat phdt tir quan di€ém nay, cho dén
nay hé thong thu€ da hoat dong tot. Mic di
ngudn thu lién quan d&€n thuong mai da
gidm, song tdng thu nhap thu€ vin dao dong
trong khodng tir 24,9 dén 27,1% GDP. Con
s6 nay so vdi cdc nude khic trong khu vurc 1a
kh4 t6t. Tinh thyc thi thudng dd manh dé
khi&n Chinh phti luén c6 khuynh huéng dinh
gid thdp ngudn thu thu€. Tuy nhién, viéc

d4nh gia thip nay c6 thé 1a do ning lyc dy
bdo kém, hay nhitng thay d6i vé tinh hinh
kinh t€ khong du bdo truSc dugc, hay do
mudn 4p dit ky luat nghiém hon doi véi cdc
don vi chi ti€u ngdn sdch.

Phai thira nhin ring ting thu mot phan 12 nho
gi4 diu trén thi trudng thé gidi 1én cao. Song,
day khong phdi la nguyén nhin duy nhat.
Ngudn thu tir thuong mai bi sut gidm da dugc
bu dip trudc hét bing thu€ GTGT hoat dong
hét stic hieu qua. “Ning sudt” thué&, dudc dinh
nghia bing diém phin trim GDP trong thu
nhap chia cho diém phin trim thu€ suit cd
ban, chinh 13 mot chi tiéu thuc thi tiéu chuén.
Ning suat thué GTGT ciia Viét nam gin biing
0,6 va do d6 da cao hon trung binh cta cic
qudc gia cong nghiép. Mot s6 dic di€ém gay
phan 16p ctia thu&€ GTGT clia Viét Nam c6 thé
dd gép phan vao thanh tich dic biét nay. Tuy
nhién, con c6 nhiéu yé&u td khic c6 lién quan
hon chi 1a phan 16p, diéu nay gidi thich tai sao
thu€ GTGT 14 mdt trong nhitng ngudn chd luc
clia hé thdng thu€ clia Viét Nam.

Mot ngudn chii lyc khdc clia hé thong la
thu€ TNDN. Cing vé6i thu€ GTGT, day la
ngudn thu chinh, mdi loai thu& déng gép gin
6% GDP. Thué€ TNDN hoat dong cé hiéu
qua mot phan 1a nhd mic do tudn thi cao
ciia cic DNNN (Bang 3.2). Mdc d6 tuan thd
thap hon nhiéu clia cic DNTN trong nudc 1a
mot van dé cAn quan tim. Ty 1é& tuan thd
thu€ TNDN sé& duoc cdi thién khi Luat Thué
Thu nhap C4 nhdan (TNCN) c6 hi¢u luc vao
thang 1/2009. Pén thdi di€m d6, khodng
1,62 triéu ho kinh doanh s& chuyén tir thué
TNDN sang thu€ TNCN. Nhung diéu nay sé
chi 1am cho van dé thuc thi dich chuyén tir
chd nay sang chd khdc ma thdi.

Hé théng thu€ clia Viét Nam ciing khd cong
bing. Mot nghién cttu dudc thyc hién s
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Khung 3.1: Chuadng trinh cdi cach thué

Hé théng thué€ & Viét Nam da trai qua ba thdi ky cai cach trong vong hai thap nién viia qua.
Cac yéu t6 clia mot hé thong thué hién dai da dudgc hinh thanh vao dau nhiing nam 1990.
Vao thgi diém do, nhiéu luat thué dugc théng qua hodc slia ddi, trong dé ¢6 céc luat vé thué
doanh thu, thué tiéu thy dac biét, thué xuat nhap khau, thué Igi tic, thué tai nguyén, thué
dat néng nghiép, thué chuyén quyén sl dung dat va thué danh vao ngudi cé thu nhap cao.
Thai ky cai cach thd hai dién ra vao cudi nhiing ndm 1990 va dau nam 2000, tap trung vao
viéc g& bd sy phan biét doi x1 trong hé théng thué. Thai ky cai cach thd ba hién nay cé quy
mo tham vong han, vi né bao ham cai cach hau nhu tat ca cac cong cu thué va hién dai hoa
quy trinh tha tuc thu thué, véi su hd trg clia Luat Quan ly thué dugc dua vao thuc hién tu
nam 2007.

Giai doan cai cach thi ba nay dugc Bé Chinh tri DPAng Cong séan Viét Nam thong qua nam
2004 va trach nhiém thuc hién cai cach do Ban Chi dao thudc BTC chu tri. Mot vu cai cach
dac biét dugc thanh lap tai T6°ng cuc Thué&. Chuong trinh c6 thai gian thuc hién 1a 5 nam va
bao gom 10 sang kién chinh:

1. Caicach thé ché&. Cai cach mbi mot luat thué 16n va ban hanh mét bo luat hgp nhat vé

cong tac quan ly thué.

2. Dich vu cho d6i tugng nop thué. Phat trién cac dich vu cé chat lugng cao cho déi tugng
ndp thué dé nang cao tinh than ty nguyén tuan thd .

3. Cai cach va hién dai cong tac thanh tra thué. Xay dung chuong trinh kiém tra toan dién,
bao gém ké& hoach thanh tra thué quéc gia, hé théng lya chon kiém tra va cac quy trinh
kiém tra méi.

4. Cai cach va hién dai hoa coéng tac thu thué. Xay dung cac chuong trinh x& ly cac doi
tugng ng thué€, bao gém k& hoach thu ng thué hang ndm va cac phuong phap hanh thu
hiéu qua.

5. Caicach va hién dai héa cd sé thué. Xay dung co s& dii liéu hd trg cho hoat ddng quan
ly thué€, phan tich thu nhap, du bao s6 thu va quan ly rai ro.

6. Cong nghé thong tin. Xay dung va thuc hién hé théng cong nghé théng tin tién tién dé
hd trg cho cai cach quan ly thué.

7. Séap xé&p lai t6 chiic. Thiét k& va thuc hién co cdu t6 chiic theo chiic nang & tat ca céc
cép quan ly thué.

8. Nang cao nang luc cho can b6 thué. Pao tao va phat trién doi ngii can bd quan ly thué
nham déap tng yéu cau cla nén quan ly thué hién dai.

9. Hién dai héa co s vat chat va trang thiét bi. Cai thien dang ké co s& vat chat va trang
thiét bi clla ¢ quan thué trén toan quéc.

10. Quéan ly qué trinh cai cach. Thiét Iap khudn khé quan ly va quan tri hgp ly dé thuc hién
ké& hoach céi cach.

Nhiing mé&c thai gian chinh cho téi nay 1a thi diém t8 chdc lai chiic ndng nhiém vu cla co

quan thué va ap dung tu khai thué déi v6i thué GTGT va thué TNDN trong nam 2004, va
t4t ca cac sac thué ti nam 2007 trd di.
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Bang 3.2: S& thu thiéu hut tif thué thu nhap doanh nghiép

Thué suat
co6 hiéu Khoang
Thang du| luc trung S6 thu Thu nhdp| Tuan thi cach
hoat déng| binh (phan |tiém nang thuc té thué thiéu hut
(ty déng) tram) (ty déng) | (ty déng) | (phan tram) | (ty déng)
Nganh A B C=AxB D E=D/C F=C-D
DNNN 103,299 17 17,561 15,572 88.6 1,989
DNTN
trong nuéc 122,713 24 29,451 7,920 26.8 21,531

Nguén:Tuy tinh toan dya trén s6 liéu ctia BTC. S6 liéu cia nam 2007.

Hinh 3.1: Ganh néang thué liy tién
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% chi tiéu

Nguén: Jonathan Haughton (2008).

dung s6 liéu diéu tra ho gia dinh 2006 cho
thdy nhitng nhém dan cu s6ng sung tic hon,
dui tinh biing thu nhap trén dau ngudi hay chi
tiéu trén didu ngudi, thi phai chiu gdnh ning
thu€ cao hon tuong ng (Hinh 3.1). So véi
mot nghién ctu tuong tu ndm 1998, gdnh
ning thu€ ldc nay ning hon va liiy ti€n hon.
Nghién cttu trudc cho thdy nghia vu thué&
chi€ém khodng 8% chi tiéu clia ngudi dan,
ngoai trif nhém phin nim cao nhit, ddi vdi
nhém nay ty 1& thué€ chi€m trén 10%. S6 licu
cho nim 2006 cho thdy gdnh ning thu€ &

vao khodng 8% cho hai nhém phan mudi
cudi cung, ting déu Ién dat mic gan 14%
ddi véi bon nhém phan mudi cao nhat.

Co ciu thué€ cao hon, liiy ti€n hon phan 16n
l1a do viéc 4p dung thu€ GTGT vao nim
1999, thay thé& cho hé thong thu€ doanh thu
phitc tap. Khong phdi & nuéc nao thué&
GTGT ciing liily ti€n. Song & Viét Nam,
ngudi ngheéo ty tim cdch cung cip cho nhitng
nhu cu clia minh thay vi phdi di mua, do dé
bét dugc mot phan thu€ GTGT ma ho phai
trd. Piéu nay sé& thay ddi theo thdi gian, khi
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viéc ty sdn xudt tai nha tré nén kém quan
trong hon va dan lam cho sic thu€ nay tr§
nén it lily ti€n hon.

Nhitng cong cu con thi€u hut

Mic du tinh hinh thyc hién néi chung 1a t6t,
song hé thong thu€ ctia Viét Nam con chua
can d6i, va diy c6 thé 1a mot 1y do quan
trong din dé&n hiéu qud kém. Thu nhip tir
mdt s& cdng cu thué€ hiau nhu khong ddng
ké, dam chan & mic dudi 1% tdng so thu.
Céc cong cu thu€ c6 tiém ning 16n gdy 4nh
hudng d€n viéc phan bd ngudn lyc va gidm
bdt lang phi déu ving mit. Cong cu chinh
dugc dua ra dp dung hién nay do6i khi lai
khong dem lai doanh thu cao, ma con c6
khd nidng gdy ra nhitng méo mé ddng co
néu khong dugc dem ra thyc hién mot cach
cdn than.

Nhitng nd lyc hién dai héa hé thdng thué&
hién nay tip trung nhiéu vdo viéc mé rong
thu&€ TNCN, khong chi con gi6i han & nhitng
ngudi c6 thu nhap cao ma md rong ra cho tat
¢4 moi ngudi. V4i con sd tiém ning 4 triéu
ngudi déng thu€, gap 10 1in so vdi con s
hién nay, thi viéc thyc thi thu€ thu nhip cé
nhan méi s& 12 mot thach thic rat 16n. Kinh
nghiém qudc t&€ cho thay tinh hinh tuin thi
thu¢€ TNCN & cdc nuSc dang phdt trién
thudng rat thdp. Trén thuc t&, ngudn thu 16n
nhat clia thu nhap cd nhan tuong d6i dé gidm
sat doi v6i mot quoc gia nhu Viét nam vdi
trinh d§ phdt trién hién tai chinh 12 tién cong
va tién luong trd cho ngudi lao dong trong
khu vuyc chinh thite. Sy ting trudng clia khdi
lam cong dn luong va thi trudng lao dong
chinh thifc dan din dugc mé rong 1a nhitng
dong luc chinh din dén gidm nghéo & Viét
Nam. Viéc c¢6 gdng md rong co sd thu€ qua
nhanh c6 thé giy bat 1gi t&i viéc hinh thanh
cong an viéc lam, do d6 lam cén tr§ qud

trinh hién dai héa va tao viéc lam. Sé tdt hon
néu trong giai doan hién tai thu€ TNCN van
chi 12 thu€ ddnh vao ngudi c6 thu nhap cao
va viéc mS rong cd s§ thu€ nay dén céc
nhém c6 thu nhap thap hon phdi dudc thuc
hién dan dan.

V6i viéc tap trung vao dinh thué€ thu nhip
nhu hién nay, thu€ danh vao tai sdn dudng
nhu lai bi sao ling. Mic du, ddnh thué€ tai
nguyén va dit dai c6 tiém ning lam ting
hiéu qud kinh t&, gidm hiy hoai moi trudng
va nang cao su cong bing.

Hién nay, tai nguyén c6 thé dugc phan thanh
bon nhém phuc vu cho muc dich dinh thué.
Khoéng sin chi chiu thu€ khai thdc. C4c sdn
phdm tu nhién tir ritng ciing chiu thué khai
thdc, mic du thu€ suidt cao hon hin (dén
40%). Mic du 4p dung thu€ suit cao la
nhim bdo vé i nguyén ring, song ching
ciing c¢6 thé khuyén khich khai thic céc tai
nguyén thi€én nhién c6 gid tri cao va tao
ddng cd tron thu€, do d6 lai di ngugc lai véi
muc tiéu ban diu. Cic ngudn tai nguyén
nuc va nudc tu nhién vira chiu thué TNDN
vira chiu mot mic thu€ tai nguyén thap.
Phin 16n cdc hang muc thudc nhém nay déu
bi ddnh thu€ & mitc 0-4%, trlit ngoc trai va
hai sam chiu thu& 10%. Pdi v6i ddu tho va
khi ty nhién ciing chiu thué& k&t hgp tuong tu
nhu vay, mic dil trong trudng hgp nay thué
sudt thu€ TNDN c6 khdc nhau (dao dong
trong khodng 6-25%), tuy thudc vao khoi
lugng va do sau khai théc.

Viéc k&t hdp giita thué€ TNDN va thué khai
thac tai nguyén la mot mo6 hinh hogp ly, va
nén dudc phd bién cho tit ci cdc loai tai
nguyén. Viéc 4p dung thu€ TNDN ddi véi
khodng sdn va dic biét 12 cdc sdn phdm tir
ring ty nhién phai cho phép gidm thu€ suat
thué khai thdc tai nguyén. Mic du muc dich
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cia thu€ sudt cao nhu vay la d€ bio vé tai
nguyén thién nhién nhu rirng, song trén thyc
t& chiing thudng khuyén khich khai thdc cdc
tai nguyén c6 gia tri cao va tron thu€. Thué&
sudt thué tai nguyén can phai dugc gidm vé
s6 lugng va khong nén d€ & mifc qué cao
dé&n bat thudng. Piéu nay cling s& gilp gidm
chi phi quén 1y va ddm bdo sy tudn thd. Mit
khac, thué€ suat thu€ TNDN khong nén gidm
xudng dudi 20 hay 25%, k& ci d6i véi diu
thoé va khi ty nhién.

Thu€ bat dong sin c6 1€ 1a modt cong cu
ciing bi lang quén trong hé thdng thué€ hién
tai cda Viét nam. Nam 2007, thu nhap t
thu€ bat dong sdn chi€m dudi 0,5% GDP,
trong khi dy ki€n c6 thé thu d&€n 2%. Hon
nita, 2/3 s& thu thuc t€ 1a tir phi giao quyén
st dung dit (QSDP), mdt ngudn thu khong
c6 tinh bén virng.

Mot s6 dic tinh 1lam cho thu€ bat dong sdn
dic biét hap din. Co s8 clia thué bt dong
san khong di dong, va do vay thué hau nhu
ddnh vao nhirng ngudi dang cu tri & cdc dia
ban ndi ma viéc cung cip dich vu dudc tai
tr¢ bdi chinh ngudn thué€ nay. Vi ly do d6,
mot bi€n tAu cda cdng cu nay 1a hinh thitc
phi ddnh vao “ha ting dugc cdi thién” hoic
mot khodn thanh todn mot 1an thu trude tir
nhitng ngudi dudc hudng Igi tir cdc hoat
dong cdi thién dich vu cong, nhu ldt dudng,
lam c6ng, lam via hé hay dén dudng, vi tat
c4 nhitng dich vu nay déu mang lai 1gi ich ro
rang cho gid tri cia bat dong sdn. Nhu vay,
thu€ bat dong sin (hay thué€ cdi thién ha
ting) c6 thé rat hitu ich trong viéc gitp
chinh quyén dia phuong c6 ngudn luc dé
diu tu vao nhitng co s& ha ting dia phuong.
Bing viéc khong dinh thu€ vao thu nhap
thu dudc tir bat dong sin, cong cu ndy con
c6 thé gitip cai thién ddng k& chat lugng st
dung dat. P€ tranh lam mit dong co cho

nhitng cdi thién nay, mot s6 nuéc ddnh thué&
da't niing hon 12 vao tai sdn dugc xay dung
trén dit. Thu€ bat dong sdn con lam cho
viéc diu co dit dai tré nén kém hap din,
gitip tranh (hoidc it nhat 12 han ch&) dugc
bong béng gid bat dong sdn — vén la mot
dic thl cla giai doan phdt trién diy bi€n
dong hién nay ¢ Viét Nam.

Mot s uu di€m khéc clia thué€ bat dong san
1a tinh cong biing. O mot qudc gia dang phat
tri€n, kh3 ning tdi phan phdi ngudn lyc
thong qua thué€ TNCN c6 thé 13 mot viéc lam
khong thuc t&, vi chi c6 thé dé dang theo d&i
dugc thu nhip cda lao dong thudc khu vuc
chinh thic. Lgi nhudn tir ddu tu va 1di von tir
tai sén khé gidm sdt hon nhiéu. Trén thuc t€,
1gi vOn hodc dit do thi 1a gdc ré cda nhiéu
khdi tai sdn dugc tich lily rat nhanh chéng
(va d6i khi rat ngoan muc) ciia nhiéu ngudi
trong thdi gian gin diy & Viét Nam. Thué&
bat dong sidn la mot trong so it cong cu cb
s&n gitip dwa dugc nhitng khoi tai sidn 16n
mdi dudc hinh thanh nay trd thanh déi tugng
déng thu€ ctia nha nudc.

Khi c4dc nha hoach dinh chinh sdch cin nhic
viéc ddnh thu€ bat dong sdn, doi khi ho lo
ngai ring ngudi nghéo cé thé khong cé kha
ning chi trd. M&i quan ngai nay c6 thé chia
lam hai phan: nhitng ngudi nghéo sé hiru di't
it gi4 tri va nhitng ngudi nghéo sé hitu dat c6
gid tri. Mién thu€ bat dong sdn cho nhiing
ndng trai sdn xud't phuc vu sinh k& clia ngudi
dan vd quy dinh mot ngudng tinh thué tdi
thi€u hop 1y 1a nhitng gidi phap ro rang cho
mdi quan ngai thé nhit. Vin dé doi véi
nhitng ngudi nghéo s& hitu dat c6 gia tri (dic
biét & thanh phd) 1 ho c6 thé khong mudn
chuyén d&n nhitng khu dat c6 gid ré hon vi
nhitng nguyén nhan xa hoi c6 thé hiu dudc,
dic biét 12 ddi v6i nhitng ngudi gia. Mot
cich c6 thé gidi quyét dudc van dé nay la
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cho phép ngudi ngheo dudc hodn déng thué
(cong tién 13i suit) cho dén khi chét, va sau
d6 thu lai khodn ng tir gid tri cia bat dong
sdn do.

Mot mdi quan ngai khdc lién quan dén thué
ba't dong sdn 1a viéc quan 1y phic tap, lam
cho loai thué nay tré nén tén kém hon so
véi tiém ning thu nhip cda né. Mot khé
khin vé van dé nay la nhu ciu dinh gid lai
tai sdn mot cdch thudng xuyén. Tuy nhién,
nhitng ddnh gid c6 tinh hé théng dugc tié€n
hanh theo dién tich c¢6 thé lam cho chi phi
nay gidm xudng. Viéc tu dinh gid tai sdn c6
thé 12 mot gidi phap thuc tién khic. Nhitng
rii ro vé viéc tron thu€ cé thé dugc gidm
b6t thong qua quy dinh ring gid tri ty dinh
gid s& 12 mifc gid ma nha nudc sé dén bu
trong trudng hop bat dong sdn nay bi nha
nudc trung thu dé€ phdt trién ha tang. Mot
kh6é khdn khdc nghiém trong hon § mot
nudc nhu Viét Nam 1a viéc cap gidy ching
nhin QSDP vin con chua triét d€, dic biét
la & khu vyc @6 thi (Khung 3.2). Cung véi
khad ning c6 han tai dia phuong, cin phdi
dua ra ti€p can ting budc trong viéc gidi
thi€u cong cu mdi nay.

Don gian hon nita

K& cd d6i v6i cdc cong cu thu€ hién nay,
nhitng thay ddi tuong ddi don gidn ciing c6
thé 1am ting hiéu qua kinh t&€. Trong trudng
hop thué€ GTGT, gidm s6 mifc thu€ suit
(hién nay 1a 3) c6 thé 12 mot budc di ding.
Mic thu€ sudt thip 5% c6 thé dudc loai bd,
dé 1am cho cd ciu don gidn hon, chi 4p dung
hoic 1a thu€ sudt 0% hoic 12 10%. Mic du
sy phan biét thué€ sudt nhu hién nay cé thé
mang lai it nhiéu 1¢i ich trén khia canh cong
bing, néu cé, song lai 1am léch lac va tao
nguy co phan loai hang héa sai. Mot thué&
sudt duong duy nhit s€ lam gidm chi phi
tuan thd nhd gidm cdc yéu cau ghi chép sd

sdch va héa don va don gidn héa cdc mau ké
khai thué.

Tuong tu, mién trir qud nhiéu trudng hgp
(hién nay 1a 29) s& din d&€n nhitng van dé vé
quin 1y va tuan thi d6i v6i cdc doanh nghiép
c6 ban cd cdc mit hang phdi déng thu€ va
dudc mién thu€. Quan trong hon, mién trir s&
lam phd v& chudi thu€ GTGT va c6 thé din
dé&€n phan 16p, nhu trong trudng hop thué&
doanh thu. Danh sdch mié&n trir hién nay cian
phdi dugc xem xét ky va Iy tudng nhat 1a chi
gitt lai mot s6 trudng hop.

C6 thé can nhic nhitng budc don gidn héa
khdc trong trudng hdp thu€ GTGT. Céch
lam hién nay 12 quy dinh ngudng 0 d€ mién
thu€ cho cdc doanh nghiép nhé khong phai
12 thong 1é qudc t&€ tot. Can phai quy dinh
mot ngudng phu hgp dua trén sy lya chon
gitta chi phi qudn 1y va y nghia thu nhép.
Piéu nay sé& gitp cho c¢d quan quin ly tip
trung vao cdc ddi tugng déng thué€ 16n, ddng
thdi d4p dung ch& do thu€ don gidn doi véi
cdc doanh nghiép & du6i ngudng. Poi véi
nhitng doanh nghiép sau nay, c6 thé bd
phuong phép tinh thu€ truc ti€p va thay th&
bing phuong phdp khiu trir. Viéc lam nay
s& gidp cdi thién tinh trang tudn thd vi nd sé
ddnh dau cdc héa don c6 thé can ki€m todn
va xdc minh.

DP&i v6i thu€ TNDN ciing c¢6 thé lam don
gidn hon. Hién nay, c6 bon mic thu€ suit
dang dugc ap dung (28, 20, 15 va 10%) dang
dudc thay th€ bing mot thu€ suat duy nhat
bing 25%. Ngugc lai v6i budc ti€n dugc
hoan nghénh nay, ch& do thu€ TNDN hién
nay lai ¢6 nhitng quy dinh khau hao phic
tap, bao gdm 48 loai tai san va ba biéu thué.
Pé thyc hién ch€ d6 hién nay, mdi mot tai
san cd dinh phdi dugc phan loai va luu gitt
trong mot hd sd riéng va dugc ghi chép vao
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Khung 3.2: Cai cach quan ly dat dai va thué bat déng san

M6t hé théng quan ly dat dai hiéu qua khdong chi 1a tién dé dé ap dung thanh cong thué bat
dong san hién dai, ma con la mot sép x&p thé ché thiét y&u dé phat trién kinh t& - xa hoi
bén viing. Giao dat néng nghiép cho cac hd va ca nhan va cong nhan QSDD cla ho la
nhiing buéc di dau tién trong qua trinh d6i méi, déng gép rat I6n cho tang trudng kinh té va
gidm nghéo. Viéc ban hanh Luat D4t dai 2003 tao ra khung phéap Iy toan dién dé tiép tuc
cai cach quan ly dat dai. Tuy nhién, nhiing yéu kém trong hé théng quan ly dat dai hién nay
la mdt thach thic to I6n d6i vai viéc dap ling cac yéu cau cla Luat DAt dai va ky vong cla
nguadi dan.

V&n dé chinh hién nay la viéc c4p gidy chiing nhan QSDBD con chua dugc lam triét dé, dac
biét la & thanh thi va mién nui. Sé liéu diéu tra ho gia dinh nam 2006 cho thay chi c6 76%
s0 thira dat ndéng nghiép, 68% s6 thlia dat do thi va 34% so thira dat lam nghiép da dugc
cép gidy chiing nhan QSDD. Trén thuc t&, diéu nay cé nghia la khoang 2/3 téng s6 thiia dat
& Viét Nam van chua c6 gidy chiéing nhan.

Nguyén nhan cla viéc cdp gidy chiing nhan QSDD khéng day dud la do thi€u cd s& ha tang
co ban dé c6 thé van hanh hiéu qua hé théng quan ly dat dai, bao gém hé théng ban dé
dia chinh, dang ky giao dich va quan ly théng tin doi véi viéc cung cdp cac dich vu quan
ly dat dai. V&n dé cang thém t6i té do ngudi dan con thi€u nhan thic, nang luc cla can
b6 quan ly dat dai con han ché, dac biét la & cdp xa va cdp huyén. Ban than hé théng con
cong kénh, thi€u minh bach va thi€u hiéu qua, khéng cung cap dugc cac dich vu c6 chat
lugng ma ngudi st dung cé thé tin tudng. Do vay, quan ly d&t dai nhin chung dugc coi la
mot trong nhiing han ché& 16n nhat, can trd phat trién kinh t€ va quan ly sy minh bach &
Viét Nam.

Viéc cai ti€n mot sé chinh sach dat dai quan trong con chua dugce thuc hién. Tu viéc tang
cudng cép gidy chiing nhan QSDD dat ndng nghiép va dinh gia dit dén dung hoa nhiing
ndi dung con vénh gitia Luat DAt dai va Luat Nha & trong quy dinh vé dang ky QSDD va sé
hiiu nha &.

Bo Tai nguyén va Mbi tridng da dé ra ra modt chuong trinh toan dién dé phat trién va hién
dai héa cong tac quan ly dat dai. Mot trong cac muc tiéu clia chuang trinh 1a thiét 1ap mot
hé théng ghi chép dat dai dia chinh sé héa. Trén co s& do, hé thdng théng tin dat dai sé
dugc thiét lap, thu thap va cap nhat cac thong tin vé dat dai, thi€t lap cd sé di liéu vé dat
dai théng nhat trén toan quéc.

mot sd theo ddi tai san, dude ddnh s6 va gin
mot thé riéng vdi cdc con sd thong ké thich
hdp. Mot cich ti€p can tot hon 1a x&p ta't ca
cédc tai san thanh bdn hay nim nhém Ién, sau
d6 khau hao cho cd nhém bing cach st dung
phuong phdp khau hao theo s& du gidm dan.
Khi mot tai sidn dugc b sung thém vio,

nhém nay sé& 16n hon; khi mot tai sdn dugc
bédn di thi nhém sé nhd hon.

Ché& d6 uu dai gdn vdi thu€ TNDN & Viét
Nam ciing ri't phtc tap va cé thé khong dat
dugc muc tiéu du ki€n. Muc dich ctia ché& d@o
ndy la khuyé&n khich tich lidy vén trong
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nhitng nganh cdng nghé ning dong, cdc
hoat dong st dung nhiéu lao dong va & céc
vung ngheo. Pay la nhitng muc ti€u phat
trién hét sitc chinh ddng va c6 thé lam nhiéu
hon nita d€ ddy manh cdc muc tiéu nay
trong khuon khé hé théng hién hanh. Vi duy,
c6 thé cho phép khau trir d6i vdi nhitng
khodn phic 1¢i ngoai luong clia ngudi lao
dong. Tuy nhién, hé thong hién hanh ciing
can dugc hgp ly héa.

Hién nay, c6 ba hinh thitc vu dai chinh: dugc
huéng thué sud't vu dii hodc gidm thué suit,
mién thu€ hoan todn hoic mién thué trong
mot thdi gian, va khau hao nhanh. C6 trén
300 quy tic xdc dinh tiéu chi hgp 1& va diéu
kién d€ xin dugc wu dai. Tuy nhién, nhiéu
quy tic trong d6 bi tring 1ip va mot s6 thAm
chi con mau thudn v6i nhau. Hé thdng ciing
chi dat dugc hiéu qua mot phin, theo két qua
diéu tra doanh nghiép cho thdy phan 16n cdc
doanh nghiép thu hudng van ti€n hanh diu
tu theo ding hinh thifc va dia di€ém nhu vay
cho du c¢6 uu dai hay khong.

Tuy nhién, nhitng c¢d ch€ uvu dii ndy lai tdn
kém néu nhin vao thu nhap thué& bi mat di.
Mot nghién cdu md phdng duge thuc hién
dua trén s6 liéu clia cudc diéu tra doanh
nghiép gin diy nhit ctia TCTK da cho thiy
rat rd diéu nay. Nghién cttu mo phdng nay
gid dinh ring cdc doanh nghiép dugc hudng
vu dai thu€ TNDN, dva vao dia ban hoat
dong, da dugc hudng 1gi tir cac chinh sdach uu
dai. Sau d6, phép mod phdng nay lam ting s&
thu€ thu dugc tir thi diém dé bing céch
chuyén vi tri clia chiing tir mic dugc hudng
vu dai Ién thu€ sudt TNDN chung 12 28%.
V6i gid dinh nay, thu nhip tr thué€ TNDN
trong nam 2004 nhé ra phai cao hon 7% va
trong nam 2005 cao hon 6,3%. Di nhién, day
chi 1a mot con s6 uGc tinh. Vi du, khong phai
doanh nghiép ndo c6 dd diéu kién ciing dugc

hudng wvu dai. Song mit khdc, phép mo
phdng nay chi xem xét nhitng vu dai dua
theo dia ban hoat dong, trong khi d6 con c6
nhiéu loai uu dii khdc. Chinh vi vy, rd rang
12 nhitng con s6 ndy chua ddnh gid hét mic
do thiét hai.

Luat Thu€ TNCN mdi ciing c6 thé dugc Igi
tif viéc don gidn héa loai thué€ nay. Hién nay
c6 bay nac thu nhép, trong khi c¢6 1& chi can
bon (nhu trong hé thong cii) 1a di. Kinh
nghiém qudc t&€ cho thidy c6 qui nhiéu nac
lam phic tap thém cong tic quén ly va
khuy&n khich tron thu€, trong khi d6 khong
lam dugc gi nhiéu d€ ning cao tinh cong
bing. Piéu quan trong 12 nhitng nic thu nhap
nay khong dugc tinh theo chi s§ lam phat,
khi€n cho con s6 nhitng ngudi déng thué&
tiém ning von da cao lai cang ting 1én mot
cdch bat ngd. Vi thuc t€ 1a cdc hd kinh
doanh sé& chuyén tir thu€ TNDN sang thué
TNCN, thu€ sudt cao nhiat ma thu€ TNCN
nén 4p dung sé& phdi tuong duong vdi thué
suit cia thu€ TNDN. Mtc thu€ 35% hién
nay con cao hon nhiéu.

Cai cach quan ly thué&

V6i khodng 40.000 nhan vién bién ché& chinh
thic, Téng cuc Thué 12 mdt trong nhitng co
quan nha nuéc 16n nhat & Viét Nam. Co quan
quan ly thué& dugc t6 chiic theo ba cip, vdi
bd may dau nio cia nganh quin ly thué nim
& Ha Noi, 62 cuc thu€ cip tynh va 674 chi
cuc thu€ cap huyén. Téng cuc thué€ cé nhiém
vu thu tit cd cdc loai thu€ noi dia, dic biét
12 thu€ GTGT, thué TNDN, thu€ tiéu thu dic
biét va thu€ tai nguyén, cong lai chi€m dén
2/3 tdng s6 thu nodi dia. Téng cuc Thué ciing
chiu trdch nhiém thu mot s6 lugng khd 16n
cidc loai thu€, nhu thu€ chuyén nhugng
QSDD, thué€ dit va nha & va thué€ doanh
nghiép nho.
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Chuong trinh cdi cdch qudn 1y thu€ clia
Chinh phii di dit Téng cuc thu€ d6i mit véi
hang loat thach thiic mdi. Chuyén vu tién tir
thu thu€ tai clra khdu sang thu trén thi trudng
trong nudc, gidm 1é& thudc vio ngudn thu tir
diu thd, tip trung nhiéu hon vio DNTN,
gidm tdp trung vao DNNN va cdc cong ty c6
von ddu tu nudc ngoai, chuyén sang cd ché
tu khai tv nop thué€ thay vi thanh tra thué,
dua vao dp dung cac quy trinh dich vu hién
dai danh cho d6i tugng ndp thué&, lam quen
vdi hinh thitc vin bdn dién tf ma cdc doanh
nghiép ngay cang st dung nhiéu hon d€ luu
giit ho sd s6 sich ...

Luat Qudn Iy Thué méi c¢6 hiéu luc vao
thang 7/2007 132 mot budc quan trong dé gidi
quy€t nhitng thich thic nay. Ludt mdi tao
co s§ d€ didm bio tinh minh bach va liém
chinh trong tit cd cdc hoat dong quin ly
thu€. Bén canh d6, Luat ciing loai bd nhitng
“vliing xdm” ¢6 thé 12 manh d4t mau m& cho
ngudi déng thué€ khong tuan thd va cho cdn
bd thué€ lam dung. Mot trong nhitng nét méi
ctia Luat 1a dua ra mot ma so thué€ cd nhan
duy nhit va quy dinh thong tin cda bén thi
ba c6 thé dudc cdc cd quan khdc nhau cung
cap d€ phuc vu cho viéc kiém tra va thuc thi
thu€ c6 hiéu qud, trong khi vin ddm bdo
dudgc tinh bdo mat. Tuy nhién, Luét cling c6

mdt s6 nhuge diém. Mic du Luat méi quy
dinh quyén va trach nhiém chung clia cd
quan qudn ly thu€ va cdc cd quan dia
phuong khic c6 li€n quan, song khdong dua
ra nhitng quy dinh vé phan chia trich nhiém
gifta cdc co quan quan 1y thu€ cdc cap, cling
nhu trach nhiém gitta c6 quan quéan 1y thué&
v6i hoi ddng nhan dian va dy ban nhin din
(UBND) 6 cic cap.

Mot cude diéu tra s6 liéu ky goc vé doi
tugng nop thu€ dugc thuc hién nim 2007 va
2008 da cung cAp mdt s6 thong tin v€ tinh
hinh thyc hién cia Téng cuc Thué cho dén
nay. V& mit dugc, c¢6 thé ghi nhin ring
61,3% ngudi dong thu€ dugc phdng van cho
ring dich vu cdng dugc cic c¢d quan thué
cung cip la & mic trén trung binh. Tuy
nhién, chi c¢6 3,9% danh gid dich vu la rit
t6t, cho tha'y con can phdi cdi thién nhiéu.
Cuoc diéu tra ky goc nay ciing cho thdy
ngudi déng thué gip khé khin trong viéc tim
hi€u cdc quy dinh cia Luat Thu€ TNDN, vi
du nhu ch& dd uwu dai hodc cdch tinh cdc chi
phi dugc khau trir. Du6i 40% ngudi trd 15i
phéng van cho ring hé thdng hoan thué&
GTGT la dé hi€u va dé thuc hién. Vi trén
60% cho bi&t ho chi dugc nghe néi dén
nhitng thay ddi vé luat thué€ va thi tuc chua
day mot thang tru6e khi cdc vin bin nay c6

Bang 3.3: Tuan thi mdt phan ché dd ké khai thué

Khai thué trong Khai thué trong Hé sé tuan thu

cac ddi tugng ndp | cac ddi tugng ndp khai thué téng
Céng cu thué thué cé dang ky thué da khai hop
Thué& TNDN 82 78 64
Thué GTGT 92 91 84
Thué tiéu thu dac biét 79 82 65
Thué& TNCN 34 83 28
Thué tai nguyén 60 81 49

Nguén: Ty tinh toan dya trén sé liéu clia Téng cuc Thué.
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Hinh 3.2: Nhiing ton tai trong quy trinh hoat déng

Dich vu trugc khai thué cho ngudi dong thué

IT, quan ly nhan su, dao tao,
quéan Iy va tai chinh

Lap k& hoach chién lugc,
gidm sat hoat dong,

dam bao chét lugng

va truyén théng

Cac van dé phap ly

Khai thué, x{ ly t& khai
va ké toan thué

Thanh tra thué

Thu thué

Khi€u nai

O Thuyc tién t6t
B Hiéu qua hoat dong clia Téng cuc thué

Nguén: Theo Booz Allen Hamilton (2007). Buéng bén ngoai clia s6 d6 mang nhén cho thdy hiéu qué thuc

hién theo thyc tién t6t nhat.

hiéu lyc. T4t cd nhitng diéu nay cho thd'y cin
phdi cdi thién cong tdc thdng tin va truyén
thong ddi véi cdc doi tugng ndp thué.

Tuén thi cdc quy dinh vé ké khai thué& 13 mot
khia canh khéc, b6 sung thém vio nhitng vu
diém va nhudc diém cta hé thong quan ly
thué€ & Viét Nam (Bang 3.3). Mtic do tuan thi
cao trong trudng hdp thu€ GTGT, chdp nhan
dugc trong trudng hop thué tiéu thu dic biét,
song rat thidp trong trudng hdp thu€ tai
nguyén va hau nhu khong tuin thi trong
trudng hgp thu€ TNCN. Viéc khai thu€ dién
tlf c6 thé gitip cai thién tinh hinh s§ sdch rat
khdc nhau nay. Bing cach gidm chi phi xit ly
va gidm thiéu rdi ro tham nhiing, viéc ting
cudng st dung khai thu€ dién tl 12 mdi quan
tam ctia Téng cuc Thu€. Hy vong ring dén
ndm 2012 s& c6 khodng 30% s6 ngudi dong
thu€ sit dung hinh thic khai thu€ dién t.
Mic du ty 1& nay vin thap hon nhiéu so vdi
cédc nudc c6 hé thong quan ly thué€ dién t
tién ti€n nhu Chi-1é hay Xin-ga-po, song dat
dugc mifc nay s& van la mot tién bo dang ké
trong giao dich vé6i doi tugng ndp thué.

Mot nghién citu ddnh gid vé cdc quy trinh
hoat dong ctia T5ng cuc Thu€ da dudc thuc
hi€én, ra sodt 15 chic ndng trong hoat dong
cla cd quan thué& (Hinh 3.2). Trong dé, chic
niang phédp ly 1a mdt [inh vyc c6 cac quy trinh
tién ti€n nhit. C6 nhitng quy dinh vé cong
tac tham mutu, tu vin ddi véi cdc cdn bod cla
Téng cuc thu€ vé cic van dé phap 1y, vi vy
it nha't cling da c6 sy hd trg co badn cho cédc
nhin vién quan ly thu€ dé x& 1y véi nhitng
van dé phép 1y phitc tap hon. Tuy nhién, sy
hd tr¢ phédp 1y nay vin chua dugc toan dién,
va can phai xay dyng thém cic quy trinh bd
sung d€ thyc hién nhitng chitc ning phap 1y
quan trong, nhu xay dung ning luc d€ gii
thu thong bdo thué€ dén doi tugng nop thué.
Céc quy trinh hién nay & phin I6n cdc linh
vuc khac con chua dat, trong dé chic niang
thanh tra thué€ 12 van dé cin dudc quan tim.
Céac quy trinh, phuong phdp lva chon thanh
tra dya trén rii ro van chua duge xay dung,
va van con tinh trang phé bié€n 1a Iwa chon
mot cich vd dodn trudng hgp nao la thanh
tra tif xa, trudng hdp nao thanh tra tai chd.
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Bén canh d6, quy trinh thanh tra thué€ hién
nay ciing cho phép don vi thanh tra quyén tu
quyé&t dinh khd 16n va toan b quy trinh lap
k& hoach ciing nhu gidm sat déu chura c6 mot
co ché& theo doi lién tuc c6 hé thdng ddi véi
hiéu qué thanh tra.

Mot linh vuc can hoan thién khic cé lién
quan dén du bdo sd thu, dugc xem 13 xuat
phidt diém cho quy trinh x4y dyng ngin
sach. Hién nay, Téng cuc Thué€ thuc hién

cong tidc dy bido ngudn thu cho tdng thu
nhap tr thué€, thu€ GTGT, thu€ tiéu thu dic
biét, thu€ TNDN, thué€ TNCN va thué tai
nguyén (bao gdm c4 thu tir dau thd). Dy bdo
cho nim sau chii y&u dya vao tdc do ting
trudng thu nhap trong nim trude, duge diéu
chinh sau khi 14y ¥ ki€n cdc bd nganh va co
quan thu€ dia phuong. Cdc cong cu ldp md
hinh kinh t€ lugng hay mo phdéng vi md
khong dugc st dung va chat lugng sd liéu
con kém.
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Phit hanh trdi phi€u 12 mot cd ché quan
trong c6 tiém ning huy dong ngudn luc cho
diu tu, ca trong khu vuc tw nhan 1an khu vuc
nha nudc. Mot s6 doanh nghiép (chi y&u la
cdic DNNN I6n) da phat hanh trdi phi€u
doanh nghiép & Viét Nam. Mit khéc, cdc
cong cu ng cia Chinh phd da phat trién hon.
Khodng mdt nia cdng ng cia Chinh pha la
ng nudc ngoai; phan 16n 1a theo cdc diéu
khodn wu ddi. Phan con lai 13 nhiéu dgt phat
hanh trdi phi€u trong nuéc véi s6 lugng
tuong ddi han ch&. Téng ng ctia Chinh phi
hién nay vin ndm trong gi6i han an toan,
lam ngudi ta yén tdm hon cho du cdng tic
quin ly n¢ vin con yé€u. Viét Nam da c6
nhiéu ti€n bd quan trong trong viéc quin ly
nd nudc ngoai, tuy nhién ng nudc ngoai vin
cAn phai dugc tich hdp v6i ng trong nudc
cling nhu chifc ning quin 1y tién mit clia
Chinh phd. Mot phin do quin 1y ng trong
nudc con y&u nén thi trudng trai phi€u § Viét
Nam hién vin dang con non nét. Mic dil téc
dd ting trudng trong nhitng nim qua rat
nhanh, song thi trudng vin tuong d6i nhd.
Nhiéu dgt phat hanh cong trdi vdi s6 lugng it
lam cho dudng cong 1gi titc rat khé c6 thé ndi
1én. Thém vao d6, khd ning thanh khoédn
han ch& ciing din dé€n thit bai lip lai khi
phat hanh cdc dgt trdi phi€u méi. Hién dang
c6 mot s6 nd lyc d€ nang cao hiéu qua cla
thi trudng trdi phi€u, song cing ¢4 thi trudng
phdi 14 uu tién cao nhit. C6 thé st dung cic
nghiép vu thi trudng md va quin 1y ngudn du

trit BHXH d€ diy nhanh qué trinh nay. Van
d€ con lai la lieu Chinh phd ¢6 phdi doi mit
vdi nhitng nghia vu tiém 4n khdc khong.
Hién nay con chua c6 mot udc tinh dang tin
cdy vé ng du phong tir cdc du 4n ha tang,
von vay bdi cdc phdp nhan tryc thudc chinh
quyén dia phuong va cic DNNN 16n. Nhung
ké ca khi c6 nhitng gid dinh bi quan thi tdng
s6 ng du phong nay c6 vé vin nim trong tim
ki€m sodt.

Quan ly cong ng than trong

Véi con s6 24,1 nghin ty dong (du6i 2% GDP)
tong du ng trai phi€u doanh nghiép, viéc phat
hanh ng clia khu vuc to nhan § Viét Nam van
dang trong giai doan méi bit dau. Bing cich
nay hay céch khéc, phin 16n 12 ng ctia Chinh
phti. Mot s& khodn ng dudc vay tif nudc ngoai,
chii y&u la tr cdc dinh ch€ tai chinh song
phuong va da phuong c6 cung cAp vién trd phat
trién véi cdc diéu khoén it nhidu wu dai, trong
d6 c6 Ngan hang Thé gidi. Mot phan ng khic
12 dui hinh thiic nhiéu dot phat hanh tri phi€u
va cdng trai trong nudc, mot sd do Kho bac Nha
nude, mot s6 do NHNN va mot s6 14 do chinh
quyén dia phuong va cic DNNN I6n phat hanh.

Loai nd nao can dudc coi 1a ng cia Chinh
phii vin 1a diéu chua rd rang (Khung 4.1).
P6i v6i Viét Nam, khdi niém nay khong
dugc dinh nghia trong bat ky viin bdn phdp
1y ndao. Vi du, ng cda cic chi thé “ngoai
ngan sdch” nhu NHPTVN hay Ngin hang
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Khung 4.1: Xac dinh ng ctia Chinh phu

Ngan hang Thanh todn Quéc t& (BIS), Ban thu ky Khéi thinh vugng chung chau Au,
Eurostat, Quy tién té quéc t&, T8 chiic Hop tac va Phat trién Kinh t& (OECD), Ban thu ky
Cau lac bd Pari, Hdi nghi clia Lién Hiép Qudc vé Thuong mai va Phat trién (UNCTAD) va
Ngan hang Thé gi6i da c6 mét nd Iyc chung nham dua ra dinh nghia vé ng Chinh phd. Dinh
nghia dugc théng nhat phai dugc coi la quan diém chinh thiic cla tat ca cac dinh ché tai
chinh quéc té€ I6n nay. Cuén Hudng dadn Théng ké Ng Nudc ngoai danh cho cédc nha bién
soan va nguoi st dung (goi tat 1a Sdch Huéng dan) do IMF phat hanh nadm 2003 da téng hop
nd luyc tap thé nay va dua ra dinh nghia vé khu vuc céng nhu sau:

“Khu vic cong bao gém cac cd quan Chinh phd néi chung, cé quan chiic ndng vé tién té,
cac chu thé trong nganh ngan hang va cac nganh khac la cong ty clia nha nudc. Mot cong
ty nha nuéc dudc dinh nghia 1a moét cong ty tai chinh hodc phi tai chinh dit dugi sy kiém
soat clia cac don vi thudc Chinh ph(, trong dé sy kiém soat cong ty dugc dinh nghia la kha
nang quyét dinh chinh sach chung clia cong ty bédng cach chon cac giam déc phu hgp néu
can thiét. Co thé thiét lap su kiém soat nay théng qua viéc Chinh phil s& hiiu trén mot niia
s6 ¢6 phan cé quyén biéu quyét hodc bang cach nao dé kiém soat trén mot nlia quyén
biéu quyét clia c8 déng (bao gém cé viéc s& hiiu mot cong ty nha nudc thd hai, cong ty
nay ndm da s6 c6 phi€u c6 quyén biéu quyét). Bén canh dé, cé thé kiém soat théng qua
céac luat, nghi dinh hay quy dinh cu thé cho phép Chinh phi dugc quyét dinh chinh sach
clia céng ty hodc bé nhiém lanh dao. Moi don vi t§ chiic trong nudc khéng dap (ing dinh
nghia vé khu vuc nha nudc thi dugc xé&p loai la tu nhan”. (Sach Huéng dan, phan 5.5, trang
39 va 40).

Cudn Hudéng dan cting dan chi@u dén C4m nang Hé théng Bdo cdo khdch ng clia Ngan hang
Thé gidi phat hanh ndm 2000 dé biét thém chi tiét. Trong phan “Dinh nghia va quy trinh
chung” (trang 4), cuén C4m nang da néu rd rang khu vyc nha nudc bao gém cac loai hinh
t6 chiic nhu sau: (a) chinh quyén trung uong va céac bd nganh, (b) cac don vi hanh chinh
nhu bang, tinh va thanh phd, (c) ngan hang trung uong va (d) céc t6 chuc ty chi bao gém
céc cong ty tai chinh va phi tai chinh, ngan hang thuong mai va ngan hang phat trién, dudng
sat va cong ty cong ich. Céc t6 chiic doc lap nay dudc coi la mdt bdé phan cla khu vuc nha
nuédc ma ngan sach phai dugc Chinh phli phé duyét, hodc Chinh phl sé hiiu trén mot nira
s6 ¢ phan cé quyén biéu quyét, hodc trén mot nlra thanh vién clia hdi dong quan tri 1a dai
dién ctia Chinh phi, hodc Chinh phi chiu tradch nhiém trd ng cho té chuc trong trudng hgp
v3 ng.

Nguén: IMF (2003) va Ngan hang Thé gigi (2000).

Chinh sdach X& hoi Viét Nam (NHCSXH) ¢6  trong 1a phdi gat bé di moi khodan cho vay
dugc tinh 1a ng Chinh phd hay khong? V&  chéo. Vi du, mdt s6 khodn ng clia NHCSXH
nguyén tic, ciu tra 15i 1a ¢6. Thé nhung, khi 12 ng BHXH Viét Nam, ciing 1 mot chii thé

tinh tong ng cda Chinh phi thi diéu quan  “ngoai ngin sich” khic.
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Chinh phd Viét Nam tr trudc d€n nay rat
than trong khi di vay. Tdng s6 nd nha nudc
tinh d&€n cudi nim 2007 1&n dén 42,3% GDP,
v6i 23,7 diém phan trim 1a ng bing ngoai té.
Boi chi ngin sich Chinh phi gidm manh
trong nim 2008 cling véi ti gid thuc t€ ting
d4dng k& khi€n cho con s& nay gidm xudng.
Véi mot phan diang k& ng nudc ngoai bing
ngoai té hién nay 1a von vay uvu dai, cdc ty 1&
nay thAm chi con thap hon n&u nhu tinh theo
gid tri hién tai cta ng (trdi v4i gid tri danh
nghia). Trén co s d6, con s6 tuong Gng cho
nim 2008 1a 32,7% va 15,8%. Du ki€n boi
chi thdp hon va GDP cao hon trong thdi gian
tGi s€ lam cho cdc ty 1€ nay ngay cang gidm
xudng, it nha't cho d&€n nim 2010.

Quan Iy yéu kém

Cong ng cua Viét Nam chi § mic trung binh
12 mot diéu ddng yén tAm, vi cong tdc quin
1y n¢ vin con y&u kém. Tiéu chudn qudc t&
12 mdt m&c so sanh hitu ich trong vin dé
nay. Yéu cau toi thi€u ddi v6i mot co quan
quan ly cong nd tot 1a phdi c6 ludt quy dinh
quyén han rd rang cho ban di¢u hanh dugc
thay mit Chinh phd phé duyét cdc khodn
vay va bdo lanh ng; ti€p theo 1a cdc quy dinh
cho phép ciac co quan thyc hién dugc thay
mit cho Chinh phl ti€n hanh vay va thuc
hién cédc giao dich lién quan dén ng, phat
hanh bio linh nd. Thyc tién con bao gdm
cdc di€u ludt quy dinh r6 muc dich vay,
chi&n lugce quin 1y ng, yéu cau bit budc bdo
cdo hang nim cho Qudc hoi va ki€m todn
ddc 1ap doi véi cdc hoat dong quin 1y ng.

Trong mot s& trudng hdp con quy dinh trdn
boi chi ngin sdch hang nim va téng mic
ng, nhu trong Hi€p udc On dinh va Téng
truéng clia Lién minh chau Au, hoic trong
cdc luat quy dinh vé trach nhiém ngan sich
cda nhiéu nu6c. Cac qudc gia khdc c6 dy
ban quin ly ng cong d€ ra quyét dinh vé

chién lugc ng, giao trach nhiém thuc hién
va gidm sdt hoat dong. Ping diu cdc dy
ban quén ly ng thudng 1a mot bd trudng
hodc mot quan chic cao cAp. Nhitng ngudi
nay c6 trach nhiém ddm bdo tham van vé
cdc van dé quan tim thich hgp va chuyén
mon, cling nhu hd trg viéc diéu phdi vdi
nhitng ddi tdc 16n.

Viét Nam da dat dugc ti€n bo quan trong
trong cong tic quan 1y ng trong nhirng nim
gin day. Khung phdp ly dan dudc cdi cdch
va théng nhit ddi v6i médng nd nudc ngoai,
cdc dinh nghia va khdi niém hién nay da
tiém can vdi tiéu chuin qudc t&. Ban tin Ng
nudc ngoai méi phat hanh gan diy 1a mot
buéc ti€n 16n. BSi véi ng trong nuée, quy
dinh vé phét hanh cong trdi hay trdi phi€u
dugc Chinh phd bdo linh va trdi phi€u dia
phuong di dugc ban hanh. Hién di c6 thé
phdt hanh cédc dot trai phi€u c6 s6 lugng 16n,
trdi vdi truyén thong phdt hanh thanh nhiéu
ddt v6i s6 lugng nhé (Hinh 4.1).

Tuy nhién, van con rit nhiéu diém y&u kém.
Hién chua c6 mot khung phdp 1y thong nhat
va toan dién d€ quan ly ng chung va khong
c6 mot vin kién phédp 1y cao cip ndo diéu
chinh tit c4 cdc hoat dong lién quan dén vay
ng va trd ng. Quan Iy ng nudc ngoai va ng
trong nudc van doc 1ap v6i nhau, dan dén
mot rii ro 1a cdc quyét dinh dua ra c6 thé sé
khong nhat quin vé co ciu ng. Trach nhiém
phin tdn con din dén sy thi€u diéu phdi
trong hoach dinh chinh sdch, quan ly va
gidm sdt. Thi€u chic ning quin 1y ng
chuyén bi€t cling lam phéin tdn cdc kj ning
khan hi€m va han ché& tinh chuyén nghiép.

Nhitng van dé nay hién dang dugc gidi quyét
thong qua viéc xay dung Luat Cong ng. Liéu
nd ctia cic DNNN c6 nim trong ludt nay sé&
c6 ¥ nghia quan trong trong viéc qudn 1y ng.
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Hinh 4.1: Phat hanh nhiéu dgt cdng trai véi sé lugng nho
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Ngu5n: Ty tinh toan, dya trén s6 liéu ctia BTC, d6i vGi cong trai phat hanh tinh t6i nam 2007.

Trong khi d6, mot nghi dinh cia Chinh pha
sédp ban hanh dy ki€n s& giao cho BTC lam
didu mdi quin ly no va BTC sé& gia quyét
dinh thanh 1ap mot don vi duy nhat d€ quan
Iy n¢ vd ngudn vén nuSc ngodi, gitp cho
Chinh pht trong c6ng tdc quan 1y ng cong.

Mot nhuge di€m quan trong khac 1a sy diéu
phdi gita quan 1y nd va quéan 1y tién mit. G
Viét Nam, quyét dinh b von cho thim hut it
khi tinh d€n phin thing du tién mit cla
Chinh phu. Viéc ndy phdi mat chi phi, v6i sy
chénh 1éch gita 13i suit di vay va 1ai suat
cho vay. Do khong c¢6 mot tai khodn duy
nhi't tip hop tit cd cdc ngudn cin ddi tién
mit ctia Chinh phd nén Kho bac Nha nudc
khong c6 kha ning du bio ludng tién tuong
lai d€ qua d6 c6 thé gidm thi€u lugng von
kha dung nhan rdi cda Chinh phd. Bi€n dong
vé ludng tién cda Chinh phii ¢6 dugc phin
4nh bing sy thay d6i kha ning thanh khodn
clia nganh ngan hang, lam cho nghiép vu
chinh s4ch tién té trd nén phiic tap hon.

D€ quén ly tién mit t5t hon can phdi dung
trai phi€u Kho bac Nha nudc véi ky han

ngin hon. Hién nay, cdc trdi phi€u nay c6
thdi han 364 ngay va bit ky thay d6i nao
ciing phdi dugc sta ddi trong Luat Ngin
sich Nha nudc, mot viec khong thé lam
nhanh. NHNN c6 vai tro nhu mot dai ly tai
khéa cho Kho bac Nha nudc, song trén thyc
t&€ cdc trai phi€u cda Ngan hang lai canh
tranh vdi trai phi€u Kho bac. Do vay, diéu
phdi v6i NHNN 12 yé&u t& cd ban d€ quan ly
tién mit c6 hiéu qua. Viéc diéu phdi ciling
cho phép st dung nhitng ki€n thic vé thi
truong cia NHNN va tranh phdt di nhitng tin
hiéu khi€n nha diu tu bdi roi.

Do6i khi cidu hdi duge dit ra 1a liéu Chinh
pht ¢6 nén thit quan 1y ca ng ctia khu vuc tu
nhan nita hay khong. V& nguyén tic, c6 thé
han ch€ hoic ki€m sodt ng cia khu vuc tr
nhan thong qua cdc bi€én phdp nhu phé
duyét tat cd cdc khodn vay nudc ngoai. Trén
thuc t&€, day 1a viéc khé (n€u khong néi 1a
khong kha thi) mot khi tai khodn von dugc
tu do héa. C6 thé khong con cich nio khac
ngoai viéc d€ cho thi trudng xdc dinh mic
ng tv nhan, trong d6 bén cho vay ti€n hanh
ddnh gid tin nhiém cda bén vay nhu cin
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thi€t. Nhung d€ c6 thé dua vao co ch€ thi
trudng thi phdi c6 mot hé thdng danh gid tin
nhiém t6t bao qudt pham vi toan qudc, dé
ti€n hanh ki€m tra tin nhiém trudc khi ra
quyét dinh cho vay. D€ cho thi trudng quyét
dinh mdc ng tu nhian cling doi héi phdi c6
cdc chinh sdch quan tri, cong khai thong tin
va qudn ly rdi ro thich hgp. Cdc cd quan
quén ly phdi gidm sdt cdc hoat déng cho
vay, bdng can ddi tai sdn va cdc yéu ciu
cong khai thong tin khac. C6 thé cin nhic
nhitng hé théng cdnh bdo sém d€ bdo dong
cho Chinh phii v& nhitng ridi ro ddi vdi su 6n
dinh kinh t&€ hoic muc dy trit bit budc.

Thi trudng non tré

Thi trudng trdi phi€u clia Viét Nam da ting
trudng diang k€ trong thdi gian gin day.
Khéi lugng giao dich da ting 98,1% trong
nam 2007, so véi miic trung binh cia Pong
A 1a 21,1%. Con s6 ndy ting thém 21%
trong 9 thdng diu nim 2008. Mic ting
trudng con cao hon trong trudng hgp trdi
phi€u cong ty, dat 306% trong nim 2006 va
251% trong nim 2007. Nhitng bié€n dong vé
kinh t€ vi md, dau tién & Viét Nam va sau
d6 1a trén thi trudng th€ gidi, cling 1am cho
cdc giao dich bi€n dong khong ngirng. Gid
tri giao dich khodng 500 triéu déng mdi
phién khong con 12 bat thudng vao nhitng
thdng cudi ndm 2008.

Nhitng con sd ting trudng nay rat 4n tugng,
song ching cho mdt dinh gid lac quan sai
1Am vé thi trudng trdi phi€u & Viét Nam.
Trén thuc t€, toan bo thi trudng trdi phi€u chi
chi€m 13,7% GDP, so véi mic trung binh
clia chiu A 12 63,1%. Gid tri giao dich cong
trai Chinh phi ting cuing v6i khoi lugng trdi
phi€u chua thanh todn, song s 1an giao dich
trung binh hang ngay trong ndm 2007 uGc
tinh chi tir ba tré xudng. Trdi phi€u cong ty
ciing bt ddu c6 chd ding trén thi trudng va

hién nay chi€m khodng 15% tdng gid tri thi
trudng trai phi€u, tuy nhién con s6 nay chi
bing mdt nita ty 1& trung binh cla cdc nudc
Pong A. Giao dich tién giri lién ngin hang
khong rang budc (c6 nghia 1a khdong dung
chiing khodn dé thé chip) chi€m wu thé trén
thi trudng tién t&. Cdc giao dich repo (bdn
chitng khodn v6i cam k&t mua lai) con hi€m;
nhitng giao dich v6i ky han dudi hai tudn hiu
nhu khong c¢é. Cdc ddt phat hanh trdi phi€u
chi thainh cong mot phin, v6i hon 30 dgt da
that bai k€ tir thang 3/2008.

Su tdn man cla trdi phi€u 1a nguyén nhan
chinh cida tinh trang non kém hién nay cla
thi trudng trdi phi€u Viét Nam. Véi 68 thanh
vién ddu gid va 46 dai Iy phdt hanh, khong
hé ¢6 sy thi€u hut vé phia cung. Song hién
nay c¢6 d&€n 450 dgt phat hanh trdi phi€u véi
cdc ky han khdc nhau va khong c6 13i suat
chu&n cho trdi phi€u trén thi trudng. Do vy,
dudng cong 1gi tic chudn ddng tin ciy vin
chua dugc hinh thanh va tinh thanh khodn
thap. C6 thé néi, sy bap bénh do nhitng bién
dong kinh t&€ vi md mang lai cang lam cho
tinh thanh khodn xudng thap hon, dic biét 1a
v4i nhitng trdi phi€u c¢6 ky han dai. Khi nha
dau tuw nuSc ngodi ban trdi phi€u ma ho nim
giit vi chuyén thanh tién mit dé chuyén vé
nudc, cdc nha diu tu trong nuc (chi y&u la
cdc ngan hang) da tich cyc mua vao. Nhung
day chi y€u Ia cdc trai phi€u ngdn han. Mic
d 1¢i tic khd cao, song trong sudt nim 2008
chi c6 mot s& it giao dich nhd cdc trdi phi€u
c6 ky han trén 10 nim. C6 thé néi, trdi phi€u
cong ty khé thu hit ngudi mua hon la cong
trdi. Piéu nay mot phin 1a do vu tién cla
NHNN danh cho céc trdi phi€u do Kho bac
Nha nudc phdt hanh khi ti€n hanh céc
nghiép vu thi trudng md. Vi 1y do nay, cong
trdi nha nudc c6 tinh thanh khoan cao hon
trai phi€u cong ty.
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Phat trién thi trudng trai phi€u nodi dia 12 mot
muc tiéu dugc Chinh phi néu r6. Viéc gidm
chi phi phat hanh trdi phi€u sé tao diéu kién
thuin 1¢i hon cho viéc huy dong ngudn luc
cho c& Chinh phd 14n khu vuc tw nhan. Mot
thi trudng trdi phi€u hiéu qui ciling phai
mang lai lugng von khd dung cao hon cho
doanh nghiép va tao diéu kién thun Idi cho
chinh sich kinh t& vi md. Pdng thdi, diy 1a
mot linh vyc chinh sich khé quén ly. Linh
vuc nay lién quan d&€n nhiéu co quan khéic
nhau nhu BTC, Uy ban Ching khodn Nha
nuGc (UBCKNN), Téng cuc Thu€ va NHNN.
Ho phii 1am viéc v6i nhiéu nha cung cip
dich vu cd s& ha tang va dich vu giao dich
ciing nhuv céc dinh ché€ thuong mai. Trong bdi
canh thé ch€ phan tin, tin man nay, viéc
phin cong trach nhiém vé cdc van dé lién
quan dén thi trudng cong trdi nha nudc cho
cdc nha quén 1y cong ng nha nuée (kha ning
12 don vi mdi thanh 1ap thudc BTC) 1a diéu
nén lam. Piéu nay 1a do cdc nha quén Iy ng
thudng c6 kién thifc t6t vé hoat dong hang
ngay cua thi trudng va c¢6 dong ¢ manh mé
phdi lam cho thi trudng nay hoat dong hiéu
qua. Nhung cdc quyét dinh dua ra phdi thdng
nhat v6i nhitng quyét dinh clia cdc doi tic
khéc, va phai tranh gy tdn hai cho thi trudng
trdi phi€u cong ty nhu nhitng nghiép vu thi
trudng md hién nay ma NHNN dang lam.

Uu tién chinh 12 hgp nhit cdc ddt trdi phi€u
dé€ cho mot dudng cong 10i tiic cé thé hinh
thanh. Mot quy da dudgc thi€t 1ap v6i ¥ nghia
nay. K&t hgp v6i nhitng quy dinh méi duge
ban hanh cho phép phét hanh trdi phi€u véi
kh&i lugng 16n, hién nay da c6 kha ning cai
thién quy md va tinh thanh khodn cua trdi
phi€u phat hanh trong nudc. Mot quan diém
manh hon c6 thé 13 dung cic giao dich trai
phi€u hién nay dé hd trg cho qué trinh nay.
C4 NHNN (trong bdi cidnh nghiép vu thi

truong mG) va BHXHVN (vdi vai tro quéan ly
ngudn dy trit cia Quy BHXH) déu 1a nhitng
ddi tdc quan trong trong mua va bdn trai
phi€u, va ca hai déu c6 ngudn lyc doi dao.
Hai cd quan nay c6 thé phdi hdp v6i Kho bac
Nha nu6c d€ ddy nhanh qua trinh hgp nhat.

Tuy nhién, hién nay phin I6n cdc hanh dong
déu tip trung vao nhitng chi ti€t cAn thiét
clia nghiép vu thi trudng trdi phi€u. Cic gidi
phdp cong nghé dang dudc thyc hién dé
cung cAp thong tin truc tuyén vé giao dich
chiing khodn cho doanh nghi€p va cdc nha
dau tu. Mic du diéu nay tat nhién I rat quan
trong, song né ciing khong gidi quyét dugc
vin dé thanh khodn clia thi trudng. Mot
chuong trinh ddu gid cong trdi cling da dugc
cong bd, song cung cAp rat it thong tin vé
chi€n lugc ng hodc cdc muc tiéu quin ly.
Dudng nhu chuong trinh nay khong dya trén
cd s3 doi thoai tich cuc véi cdc nha dau tu va
cdc cd quan x&p hang.

Nhitng nd luc khdc nhim ning cao hiéu qua
clia thi trudng trdi phi€u xuit phat tir khu
vuc tuv nhan. Thang 9/2006, mot nhdm ngan
hang thuong mai, cong ty chirng khoan, quy
diu tu va cong ty bdo hi€m di tao ra mot
dién dan d€ tao diéu kién thuin 10i cho viéc
giao dich chitng khodn ng bing cdch phd
bi&n cdc thong tin thi trudng va cédc thuc tién
chudn muc. V46i sy hd trd cda BTC,
UBCKNN va NHNN, dién dan hién nay
dang trong qud trinh chuyén ddi thinh mot
hiép hoi nghé nghiép véi muc dich ting
cudng niang luc phdp 1y va tai chinh nhim
gidi quyét cdc van dé nghiép vu ciing nhu
chinh sdch. Du ki€n Hiép hoi sé& c6 khodng
100 thanh vién trg 1&n.

Mot d6i tac tiém ning?

Viét Nam c6 mot vai quy tai chinh cong.
Mot s6 quy chi hoat dong & c4p trung uong,
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trong khi cdc quy khdc dudc thanh 1ap & cap
dia phuong. Trong hau hét cdc trudng hdp,
hoat dong cda cdc quy mot phan dugc trang
trdi tif ngudn can ddi ngan sdach. Cdc ngudn
thu nhap khic cda quy bao gbm déng gép
clia cdc cd nhan va to chiic. Mot s§ quy dit
tai khodn tai Kho bac Nha nu6c, song phin
16n 1a khong. Miac dit Chinh phti d@ ban hanh
quy dinh vé cong khai tai chinh d8i v6i hoat
dong clia cdc quy nay, song hién nay van c6
rat it thong tin c6 sin vé tinh hinh tai chinh
cua ho.

Phan 16n cdc quy tai chinh cong nay déu c6
quy md nhd; vi du nhu Quy Cuu chi€n binh,
Quy Bdo tr¢g Tré em, Quy HO tr¢ Phép ly,
Quy Phit trién Nha Pia phuong, Quy Phong
chong Lut bao, Quy An ninh, Qu§ Qudc gia
Gidi quyé€t Viéc lam, Quy Bdo vé Moi
truong Viét Nam, Quy Bdo hd cong dan va
phdp nhan Viét Nam & nudc ngoai, Quy Tin
dung Pao tao, Quy Phong chong Ma tiy,
Quy Nan nhan Di-6-xin hay Qu§ Dich vu
Vién thong Cong cdng. Cdc quy khdc 16n
hon néu tinh theo ludng tién quy quan 1y,
song ngudn du trit lai khong 16n. Danh sich
nay bao gdbm Quy Chim séc Sitc khde cho
ngudi nghéo, Quy C8 phin héa DNNN, Quy
B4o hiém Y t& hodc nhiéu Quy Pau tu Phit
trién Pia phuong (QPTPTPP).

Mait khdc, hai quy tai chinh cong ctia Viét
Nam ndm giit mot lugng tdi sdn I6n. D6 1a
Quy Du trit Ngoai hdi, hién nay c6 khodng
21,9 ty dola ngoai t&¢ va Quy BHXH véi s6
du 1&n dé&n 4,3 ty dola. Mic di Quy BHXH
nhd hon, song dang ting trudng rat nhanh do
d6 tudi trung binh ctia ngudi Viét Nam con
tré va thi trudng lao dong dang chinh thic
héa nhanh chéng. Quy nay c6 tiém ning trd
thanh mot lyc lugng quan trong trén thi
trudng trai phi€u.

Quy BHXH dudc quin 1y mdt cdch than
trong, véi muc tiéu hang dau 13 an toan tai
san. Tai sdn clia quy chi dugc diu tu vao
céc cong cu c6 thu nhip cd dinh trong nuéc
dudi cdc hinh thdc khdac nhau, tit cad déu
dugc phdt hanh bdi cdc chi thé khu vuc
cong. T6i cudi nam 2007, 49% chudng trinh
dugc gii vao cic NHTMNN, 31% trong trdi
phi€u chinh phd, 11% cho vay véi cdc ngan
hang chinh sdch va 9% cho vay ngan sdch
nha nudc. Céc chuong trinh dau tu hién nay
déu déu dusi hinh thifc von vay duge dam
phdn riéng chd khong phdi l1a cdc ching
khodn dugc giao dich trén thi truéng thong
thudng. Danh muc dau tu dugc BHXH Viét
Nam quén ly ndi bo. Tt cd cac khodn ddu
tv déu dudc gilt t6i khi ddo han, trong
khodng thdi gian d6 khong hé c6 giao dich
mua vao bdn ra.

Céch ti€p cin quén 1y theo danh muc dau
tu nay khéng cho phép dp dung cdc thuc
tién qudn ly ddu tuv hién dai nhu dinh gid
danh muc dau tv mot cdch thi€t thyc hay
cdc k¥ thuat ddnh gid va ki€m sodt rii ro.
bo6i véi BHXH Viét Nam, s§ tién dau tu
theo danh muc thdm chi con khong dugc
ddnh gid lai theo dinh ky dya trén gid cd
dugc cdp nhit, thay vao dé ludn dung gia
cii. Thi€u cdc thyc tién quédn 1y hién dai
din dén 1gi nhuan thdp trong vong 5 nim
vlra qua (Hinh 4.2). Lgi nhuin con thdp
hon n€u xét trén géc do déng gép vao hé
thong BHXH, vi BHXH Viét Nam phan b3
khodng 1/3 téng 1gi nhudn cho cdc chi phi
hoat dong clia minh.

Theo thdi gian, BHXH Viét Nam sé& phdi
ddi mit v6i nhu cau ngay cang ting vé md
rong diu tu vao cdc loai chitng khodn dugc
giao dich ty do trén thi trudng, phédi da dang
héa sang cdc loai tai san khdac ngoai cdc loai
trdi phi€u c6 thu nhip c6 dinh trong nuéc va
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Hinh 4.2: Luong huu trong tuong lai liéu cé du khéng?
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Nguén: Tu tinh toan theo s8 liéu clla TCTK va BHXH Viét Nam.

phdi chuyén sang cdc ti€u danh muc dau tu
dang cin dugc quin 1y mot cich tich cyc.
Viéc nay chi c¢6 thé thuc hién thanh cong
khi nang cip va ddi mdi toan bd ha ting
quin ly diu tu, trong d6 cé viéc thanh lap
mdt don vi quan 1y ddu tu chuyén trach véi
nhifng ngudi c¢6 trinh dd chuyén moén va
ting cudng ddi ngii cdn bo, cid vé so lugng
va chit lugng.

Lam nhu vay, BHXH Viét Nam c6 thé déng
gép vao sy phdt trié€n cla thi trudng trdi
phi€u va giip cho BTC hdp nhdt cdc dgt
cong trai. Tuy nhién, qud trinh chuyén ddi
sang mdt cd ch&€ qudn 1y tich cyc hon sé
phdi dugc thuc hién mot cdch than trong.
Do tai san cia Quy BHXH da chi€m trén
5% thi trudng ma né dau tw vao nén cé mot
rii ro 12 bép méo gid cd va dnh hudng dén
tinh thanh khodn. Vin dé niy sé& tr§ nén
nghiém trong hon néu nhu quy phat trién
nhanh hon thi trudng trong nudc va trong
trudng hgp dé cé thé sé phai can nhic dén
viéc dau tu ra nuSc ngoai. Nhitng thdch
thi'c ndy nhdn manh tdm quan trong cla

viéc da dang héa hoat dong dau tu cda quy
sang cdc loai tdi sdn mdi va tiém ning
chuyén sang céc thi trudng mdi trén pham
vi todn cdu va quédn 1y cdc nghiép vu dau tu
theo phuong thitc k€t hgp gitta viéc tap
trung vio quan ly rdi ro cin trong véi viéc
t6i wu héa 1gi nhuin dau tu.

Hién tai, BHXH Viét Nam chuwa c6 ¢d s3 ha
tAng quan ly rdi ro ndo nhu vay. € xiy
dung ning lyc cho co quan nay, budc dau
tién 12 phai ti€n hanh ddnh giad gid tri thi
trudng dinh ky d6i v6i danh muc dau tu clia
quy. Mic di c¢6 thé chua thdy ré rang tAm
quan trong clia viéc bi€t dugc gid tri cap
nhét cia danh muc dau tu khi c4c tai sin déu
dugc giit cho tdi khi ddo han, song s& cin
chuyén din sang giao dich tich cuc. BHX-
HVN cin bdo cdo thudng xuyén vé tinh hinh
hoat dong va quan 1y diau tu cho Hdi dong
Tri su, bao gdm céc chi tiét vé thanh phin
danh muc, co cAu ky han va 14i suat clia cdc
khdéan dau tu trong danh muc. Tinh to4n hiéu
qui diu tu theo loai dau tu, 1y tudng nhat 12
dua trén cdc mdc so sdnh da dugc thiét 1ap
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s& cung cAp thong tin vé& hiéu qua tuong ddi
cla cdc loai hinh diu tv khic nhau va gitp
cho qud trinh ra quyét dinh hién hanh.

Ng¢ du phong

Mic du mtc ng chinh thdc, cong khai cia
Chinh phli vin nim trong gi6i han thin
trong, song ngudi ta da néu l1én nhiéu quan
ngai v& mitc ng tiém 4n cia Viét Nam. P6
la nhirng nghia vu phdi thanh todn trong
nhitng hoan cinh cu thé. Mot trudng hdp cu
thé€ 1a cdc khodn bdo linh ctia Chinh phi.
Né&u mot nha dau tv xdy dung mdt con
dudng cao toc duge hita mot khodn thu nhip
t6i thi€u niao d6 tir viéc thu phi dudng,
nhung rot cudc lvu lugng giao thong lai
khong di d€ ddm bdo khodn thu nhip nay
thi ngan sich sé& phdi thanh todn cho phin
thi€u hut. Nhitng khodn ng tiém &n khéc
khong dugc thé hién trén gidy t3, nhung
Chinh phi s€ phdi gdnh vdc trong nhitng
hoan cdnh cu thé, dic biét n€u nhu bén vay
ng gdp khé khidn nghiém trong. Mot vi du rd
rét 12 khing hodng hé théng ngin hang.
Chinh phti cdc nu6c c6 thé cinh bdo la sé
khéng ctu trg cho cdc ngian hang trong
trudng hgp khing hodng, song chi phi xa hoi
clia viéc khong can thiép trén thuc t€ ¢ thé
con cao hon nhiéu so vdi viéc tdi von hda
cho cdc ngin hang. Tuong tu, néu chinh
quyén mdt tinh hodc mot DNNN 16n khong
thanh todn dugc nhitng nghia vu ng cia
minh thi ¢6 thé€ Chinh phi sé& phai can thiép.

Nhitng nghia vu tiém 4n nay dugc goi 1a ng
dy phong, vi ching c6 thé trd thanh hién
thuc, hodc ciing ¢6 thé khong. Hon nira, thuc
ra khong thé biét dugc kha ning cdc khodn
ng dy phong c¢6 tr§ thanh hién thuc hay
khong, cling nhu quy mo ctia ching, vi vay
ddnh gid cdc khodn ng nay la viéc dic biét
khé khan.

T trudc dén nay bdo lanh khong phdi 1a
viéc lam thudng xuyén & Viét Nam, ngoai
trir d6i v6i nganh dién. Téng Cong ty Dién
lvc Viét Nam (EVN) da chao véi cdc nha
diu tu gid mua cd dinh toan bo sin lugng
dién do EVN sdn xuit ra cho dé&n khi thi
trudng san xui't dién canh tranh bt diu dugc
hoat dong vao nam 2009, va 90% san lugng
dién tir sau d6 trg di. Chinh pht da bdo lanh
cho hai nha mdy dién theo hinh thic Xay
dung, Van hanh va Chuyén giao (BOT) la
Phi M§ 2.2 va Phii My 3 va dudng 6ng Nam
Con Son mang khi vao dat lién. G6i bdo lanh
trong trudng hdp nay bao gdm gid mua ciing
nhu viéc ti€p cin va c6 sin ngoai t&, quyén
str dung nuGc, hi€u qua hoat dong ctia nha
cung cap khi, v.v. Chua c6 mot ddnh gia nao
vé gid tri ng dy phong. Tuy nhién gid mua
dudge dit & mic di thdp va tdc do ting
trudng nhu cau dién ning & mic di cao dé
cho viéc thyc hién cdc géi bdo lanh nay khé
c6 khé ning xay ra.

No & cap dia phuong 12 mdt ngudn ng tiém
ning khdc d6i véi Chinh phd (mic du
khong phdi cho khu vyc nha nudc hgp
nhi't). Cho d&€n nay, méi chi c6 Ha Noi va
Thanh phé H6 Chi Minh (TPHCM) da phdt
hanh ng dia phuong. Song qud trinh nay
dugc BTC ki€m sodt rat chit ché&, khong
nhitng phé duyét viéc phat hanh ng ma con
can thiép cd viéc quyét dinh phuong thic
phédt hanh. Vé6i khéi lugng trdi phi€u phat
hanh va sy chit ché clia qué trinh cAp phép,
c6 thé gid dinh mot cach an toan la mic do
rdi ro & day 1a thap.

C6 thé c6 mdi quan ngai 16n hon vé cic
khodn ng khong phdi do chinh quyén dia
phudng phdt hanh, ma do cdc don vi truc
thudc ctia ho. Mot sd chinh quyén dia
phuong gép cd phan vao cic QPTPTDP véi
muc ti€u défy nhanh viéc thuc hién cdc du

50



NG VA NGHIA VU

4n ha ting, bing cdch huy dong ngudn luc
to cdc ngidn hang va bd qua cdc thi tuc
hanh chinh rudm ra ciia khu vuc nha nude.
Nhitng vi du ndi bat nhat vé QPTPTDP la
Quy Pau tu Phat trién D6 thi TPHCM
(HIFU) véi s6 von 1,49 nghin ty dong do
chinh quyén dia phuong gép va 1,65 nghin
ty déng nd, chd y&u 13 ng ngin hang. Hién
nay c6 16 QPTPTDP khdc § Viét Nam,
song déu nhdé hon nhiéu so véi HIFU. Cdc
qu¥ nay dudgc diéu chinh bdi mot Nghi dinh
ban hanh ndm 2007, trong d6 quy dinh 16 la
cdc quy khong dude chinh quyén bdo lanh
chinh thitc. Tuy nhién, c6 thé cho ring doi
véi trudng hop cdc quj nay vidn c6 mot
khdan ng du phong, cho du hién tai c6 nhd
bao nhiéu di ching nita.

Trédi phi€u do cdc DNNN phat hanh 1a mot
mdi quan ngai tiém tang khdc. Trén thuc t€,
mot s tip doan kinh t& va tdng cong ty nha
nudc 16n 1a nhitng nha phat hanh trdi phi€u

doanh nghiép. Vi tri gid 30 nghin ty dong
hién tai, téng s6 ng clia ho hién nay khong
qué 16n (Bang 4.1). Tuy nhién, thang 9/2008
Tap doan Cong nghiép Tau thiy Viét Nam
(Vinashin) da dugc BTC cho phép phdt hanh
3 nghin ty ddng trdi phi€u, vay 10 nghin ty
ddng tir cdc ngin hang ndi dia va 400 triéu
ddla tir cdc ngudn bén ngoai. Viéc 1am nay
1a @€ tao von luu dong cho mot doanh nghiép
c6 hang loat hgp dong déng tau 16n trong
nhiéu nim, vi vy kha ning thanh todn clia
doanh nghiép cé thé khong qud rii ro.
Nhung, n€u xu huéng nay ti€p dién thi mot
khodn ng du phong 16n c6 thé hinh thanh va
16n dan.

Thoat nhin, n¢g du phong di déi véi céac
DNNN dudng nhu 16n hon nhiéu mic phdt
hanh trdi phi€u ctia ho, vi ho déu ng céc
ngin hang thuong mai. Néu cdc DNNN
khong thé hoic khong mudn thanh toin ng
thi c6 thé phai cttu trg cho cdc ngin hiang

Bang 4.1: Phat hanh trai phiéu doanh nghiép cia cac NHTMNN va DNNN Ién

2005 2006 2007
Vietcombank 1,375
Ngan hang D4u tu-Phat trién Viét Nam (BIDV) 4,252 3,000
Agribank 3,000
Ngan hang Nha Béng béng Séng Cliu Long 1,000
PVFC 368 1,000
EVN 3,000
Téng cong ty Séng Pa 260
Lilama 2,000
Téng coéng ty xay 14p Pién (VNECO) 500
Vinacomin 1,500
Vinasin 7,000
Vinaconex 1,000
Vinasteel 400
Cll 132 500
Téng 1,375 11,012 17,900

Nguén: Tu tinh toan dua trén s6 liéu ctia UBCKNN. Bon vi ty déng.
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thuong mai. Tuy nhién, n€u xem xét k§j
hon, 14p ludn nay thyc ra 1a tinh trung hai
1an. N&u nhu Chinh phii ¢An (va mudn) can
thiép, thi Chinh phu sé& phdi ctu trg hodc la
DNNN hoic 12 ngan hiang, nhung ching cé
Iy do gi lai cu trg cd hai phia. Hon nita,
cdc DNNN khong phéi 1a cdc chi ng duy

nhd't c6 thé rdi vao khé khin. Vi du, céc
doanh nghiép phdt tri€n bat dong sin ciing
c6 thé bi dnh hudng bdi nhitng bi€n dong
kinh t&€ vi m6 gin diy va thi€u ngudn luc
dé trd ng. Vily do d6, t6t nhat 13 tdch riéng
nhitng khodn n¢ dy phong clia hé théng
ngidn hang.
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Mic du ti 1& dAu tu dang trong xu thé gidm
song von nha nudc van chi€m gan 40% tong
tich Iily von & Viét Nam. Gin mot nita trong
tong ddu tu nay do Chinh phii ti€n hanh dé
thuc hi€én cdc muc dich phi thuong mai nhu
phét trién co s& ha ting, nira con lai dugc
quan 1y bdi cic DNNN ngay cang c¢6 dinh
huéng 1¢i nhudn. Quy md qud 16n cda cdc
ngudn luc danh cho tich lily von ctia Chinh
phli va cdc DNNN sé& dit ra ciu héi vé hiéu
quid va trach nhiém gidi trinh. Pa c6 rat
nhiéu budc ti€n quan trong trong qué trinh
quan 1y va theo déi ngin sich, k€ cd ngin
sich danh cho cdc hoat dong diu tu cong.
Quy trinh 1ap k€ hoach va quy trinh ngin
sdch ciing da dugc phdi hdp chit ché hon,
nhung sy tdch biét ngin sich diu tu xay
dyng co ban va ngén sdch chi thudng xuyén
van 12 mot di€m y&u ctia hé thdng tai chinh
cong hién nay. Mot diém yéu khic quan
trong hon lién quan dé&n viéc quén Iy cdc du
4n du tu cong. ThAm quyén phé duyét cic
du 4n nay da dan din dugc chuyén giao cho
céc cdp chinh quyén dia phuong. Tuy nhién,
cho d&n nay vin chua c6 co ché d€ ra soit
cdc du 4n ndy vé mit chi phi bd ra va 1gi ich
dem lai, gidm sdt qud trinh thyc hién dy an
va chim ddt nhitng du 4n hoat dong kém
hiéu qua. Sy cin thi€t phai diéu chinh gidm
cdc khodn chi tiéu ctia Chinh phu trong thdi
gian gin ddy nhim x{& ly tinh trang phat
trién qud néng ctia nén kinh t& di cho thay
tAm quan trong cda cdc cd ché nay. Céc

DNNN thu6ng bi chi trich l1a kinh doanh kém
hiéu qud, song nhin xét nay c6 1€ qud don
gidn, vi ty sudt I¢gi nhuin cda cdc doanh
nghiép nay Ia twong doi khi so sdnh véi cdc
doanh nghi€p khéac. Tuy nhién, Igi nhudn thu
vé cao ciing c6 thé 1a do 1¢i th€ quy mo clia
nhirng nganh ma cdc doanh nghiép nay tham
gia, do vi th€ thi trudng ma doanh nghiép cé
dugc, chit khong hin 1a do hiéu qui hoat
dong cda chinh doanh nghiép. Do d6, ddi
md&i khu vuc kinh t&€ nha nuéc van 13 mot vu
tién hang dau va van dé dit ra 13 ddi mdi
nhu th& nao cho ding. Pa c6 nhiéu thanh tuu
thu dugc tir von tw nhan va d4p dung mot sd
mo hinh qudn tri doanh nghiép ctia khu vuc
tu nhan. Gan ddy, mot sd thim quyén ddi vdi
DNNN ciing da dugc tich rdi khdi chiic ning
clia cdc bd chd quian va chinh quyén dia
phuong nhim gidi quyé&t van dé mau thuin
lgi ich giita quyén s& hitu va quan ly. Tuy
nhién, viéc cho phép cdc nha dau tu chién
lugc tham gia vao cic DNNN 16n con dién ra
qua cham, doi hdi phdi ¢6 sy can nhic, xem
xét lai cic co ché ¢d phan héa hién nay. Poi
Vi céc tip doan kinh t€ va cdc tdng cong ty
16n ctia nha nudc thi vin con thi€u mot co
ciu qudn ly chit ché, tich biét v6i cic co
quan quan 1y nha nudc.

Céc ngudn lyc ngan sich

Trong qud trinh d8i mdi, Viét Nam da dp
dung mdt khudn khé phdp 1y ngay cang toan
dién d€ quan 1y va theo ddi cdc ngudn luc
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ngan sach, ké ca dau tu cong. Mot s6 thanh
tyu chinh trong qud trinh nay la Luat Ngan
sich Nha nudc nim 2002, Ludt Xay dung
nim 2003, Luit vé cidc Piéu u6c Qudc t&
nim 2004, Luat PAu tu, Ludt Doanh nghiép
va Luit Mua sim P4u thdu ndam 2005.
Ngoai ra con ¢6 cdc vin ban quy dinh quan
trong vé& phan cip ngin sich, thim dinh dy
an, theo doi va danh gid du an.

Phuong phdp 14p ngan sdch vi lai da din
dudc 4p dung trong cdc quyét dinh chi tiéu
cong. K& hoach ngin sich vin dugc lap
hang nim song trong khudn khé &n dinh ba
nim. Céc dinh mic phan bd ngin sich ddi
véi cdc hang muc chi thuGng xuyén va chi
dau tu dua trén cdc cong thifc 16 rang, cu thé
dd c6 tinh du bdo cdo vé cdc ngudn lyc ma
cic dia phuong c6 thé nhin dugc tir trung
wong. Viéc gin két cong tac 1ap k& hoach va
1ap ngin sich ciing dd c6 nhiéu thay ddi tich
cuc dang k&, véi Khuon khé Chi tiéu Trung
han (MTEF) dudc thi di€m thanh cong & bon
nganh va bon dia phuong. Phuong phdp
MTEEF dy ki€n s& dudc trién khai rong rai va
chinh thic dugc dua vao quy trinh ngin sach
thong qua viéc stra ddi Luat Ngan sich Nha
nudc trong nam 2009.

Qud trinh phdi hop chi dau tu va chi thudng
xuyén thanh mot ngan sidch duy nhit, mot
trong nhitng di€m y&u chinh ciia quin 1y tai
chinh cdng & Viét Nam, ciing di dan din
dugc céi thién. Hai ndi dung nay cda ngin
sdch dugc BKHPT va BTC thuc hién & cdp
trung wong, cling cdc sé tuong ng & cap dia
phuong. Sy phdi hgp gitta hai bén da dugc
dé dang thuc hién hon nhd c6 thdi gian 6n
dinh ngan sdch ba ndam. Viéc 4p dung céc
dinh mttc phan bd ngin sich ddi véi ca hai
hang muc chi thudng xuyén va chi diu tu
cling da dem lai sy gin k&t chit ché hon.
Tuy nhién, viéc tich biét hai ndi dung chi

nay khi 14p ngin sdch vin lam dnh hudng
t6i hiéu qua quan ly ngudn lyc va din dén
st mat can ddi chi tiéu cong trong mot s6
trudng hop.

Trong thyc t&, von danh cho diu tu cong cé
thé 14y tir ba ngudn khic nhau. Ngin sich
nha nudc dudc st dung d€ ddu tu cho cdc dy
4n cd s& ha ting kinh t&€ va xa hoi ma khi
ning thu hdi vén thap, phat trién ngudn nhan
lyc va bdo vé moi trudng. Ngan sdch nha
nuée cling duge st dung d€ duy tri cdc cong
trinh cong cong. PSi v6i nhitng du 4n c6 thé
dem lai ngudn thu nhung khé c6 thé thu hdi
dl von, ngan sdch nha nudc chi cAp von mot
phan cho du dn diu tu d6. Ngudn thit hai 12
tin dung nha nudc dudc cAp theo cdc diéu
kién wu ddi tir cdc quy cia Chinh pht hodc tir
ngudn von ODA. Tin dung nha nudc cho cic
dy 4n vu tién dugc trién khai trong mot s6
nganh khic nhau. Co quan nha nugc di vay
khodn tin dung nay la chd diu tu, song cé
trach nhiém trd 14i va gdc. Ngudn thit ba 1a
von do cic DNNN sit dung bao gdm khiu
hao dudc giff lai, 16i nhuan sau thu&, dit dai
va nha xudng chua st dung dén, cdc loai quy
dugc huy dong dé kinh doanh, vén gép trong
cdc lién doanh va hgp tdc véi cdc td chifc
trong va ngoai nudc.

Tir géc @6 trinh bay, con c6 mdt ngudn von
dau tu cong the tr § Viét Nam 1a 6 cdc
khodn quy cta Chinh phd nim ngoai ngin
sdch. Trdi phi€u ha ting va trdi phi€u gido
duc thudc vao nhém nay. Midc du viéc chi
tiéu cdac khodn quy nay ciing dugc quéan ly
theo cdc quy dinh vé quén 1y tai chinh cong
tuong ty nhu cdc loai hinh ngin sich nha
nudc khdc, song cdc khodn quy nay dugc
danh cho cdc du d4n dau tr cu thé va dugc
bdo cdo riéng, tach biét v6i ngudn ngan sdch
chinh (Hinh 5.1).
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Hinh 5.1: Cac nguén vén dau tu céng

100

80

60 -

40 A

2006

2007 2008

ENSNN

H Trai phi€u Chinh phd ETin dung theo KHNN CI1DNNN

Nguén: BKHDT. Sé liéu dua trén k& hoach, khong phai s6 liéu thuc té.

Cac du an cong

V& phuong thiic phan bd ngudn lyc cho céc
du 4n codng, c6 thé xem xét theo hai cich.
Mot 1a theo cAp quan 1y nha nudc ding ra
thuc hién dy 4n dau tu. Xét tir géc dd nay, c6
thé nhan 16 xu huéng phin quyén. Nim
2001, c6 khodng 50% phan trim cdc du 4n
diu trr1a do chinh UBND céc tinh, thanh phd
tryc thudc trung wong thuc hién. P&n nim
2007, ty 1é nay da ting l1én 61,8%, ngoai ra
con ¢6 13% du dn la do cdc quén, huyén, thi
x4 thudc tinh thyc hién. Ty 1& du dn ddu tu
cong do Chinh phti tryc ti€p quan 1y dy ki€n
s€ ti€p tuc gidm trong nim 2008, tir 38,2%
xudng 33%. Cdch thit hai 1a xem xét theo
nganh (Bang 5.1). Nhin tr géc d6 nganh, c6
thé thi'y r6 tAm quan trong clia dau tu cd sd
ha tang.

Viéc cdc du dn nay c6 thyc su phuc vu cho
cdc muc dich dugc dé ra trong dy 4n hay

khong phu thudc rat nhiéu vao cich thitc xdc
dinh dy 4n, thi€t k&, thdm dinh, phé duyét va
trién khai dy 4n. Sy ra ddi cia Luit Xay
dung va Luat PAu tu chung trd thanh nhitng
nén ting ngay cang vitng manh d€ quén ly
von nha nudc. Nhiém vu va thim quyén clia
cdc c¢d quan quan ly nha nuéc da dugc quy
dinh rd, va di c6 cdc quy trinh dugc thi€t 1ap
dé quan ly cdc dv 4n c6 mic dd quan trong
khdc nhau. Tuy nhién, vin con mot s bat
cdp quan trong.

Cing v6i quéd trinh phin cdp, cdc du dn
cong cdp qudc gia phdi dugc Chinh phd
trinh Qudc hoi. Cic tiéu chi d€ xdc dinh mot
dy 4n thudc nhém nay hay khong bao gom:
quy mo ctia du 4n, cdc tic dong c6 thé giy
ra cho moi trudng, va nhitng yéu ciu vé tdi
dinh cu. Nhitng dy 4n lién quan d&n an ninh
qudc gia, qudc phong, hoiic di sdn lich st va
vian héa ciing thudc nhém nay. Cdc dy an
cAp qudc gia phdi dugc BKHDPT thim dinh
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Bang 5.1: Pau tu céng theo nganh

Nganh 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007e
Noéng, lam va ngu nghiép 9.0 8.2 8.7 7.0 7.2 6.8 6.7
Cobng nghiép, khai khoang va nang lugng42.9| 40.7 | 39.1 36.2 35.9 | 345 32.9
Xay dung 3.5 5.1 5.1 4.6 4.6 4.8 4.6
Thuong mai 2.0 46 | 3.2 2.0 1.7 1.7 1.6
Khach san, nha hang va du lich 0.6 0.8 1.3 0.4 0.4 0.4 0.4
Giao thong van tai 209 | 225|208 | 224 | 235 | 229 | 20.8
Tai chinh va tin dung 0.5 0.2 0.9 0.5 0.5 0.5 0.5
Khoa hoc va ky thuat 1.9 03| 0.7 1.0 0.9 1.4 1.5
Bat dong san, cho thué va tu van 0.6 0.8 | 0.9 1.5 1.3 1.5 1.8
Quan ly nha nudc va qudc phong 3.6 27| 85 5.9 6.0 6.4 6.4
Giao duc va dao tao 5.3 3.8 4.4 5.9 5.4 5.4 5.2
Cham séc stic khoe 2.3 2.1 2.5 3.9 3.4 3.2 3.0
Van hoéa, gii tri va thé thao 1.6 22| 2.8 2.7 2.5 2.5 2.4
Céac t6 chiic Pang, doan thé 03| 03| 02 0.4 0.4 0.4 0.4
Cac dich vy cé nhan va cong déng 5.0 5.7 6.0 5.7 6.3 7.8 12.0
Téng 100.0 |100.0 {100.0 |{100.0 | 100.0 |100.0 | 100.0

Nguén: Dua trén s6 liéu ca TCTK. Bon vi: phan trdm trén téng s6 dau tu cong.

va trién khai cling véi cdc bo chi quin va
cac dia phuong cé lién quan. Nhitng du dn
diu tu cong it quan trong hon dugc x&p hang
thanh cdc dy 4n nhém A, B va C tuy theo
dic diém va cdc yéu cau cla dy dn (theo
cap do gidm dan).

Mot sy khdc biét quan trong nita 1a phan
tich chi phi — 1¢i ich dugc st dung dé thim
dinh dy 4n. V6i nhitng du 4n c6 tAm quan
trong qudc gia, Thi twéng Chinh phii c6 thé
thanh 14p mot hoi déng thaim dinh lién
nganh. Vi du, trong dy dn x4y dung nha
may thdy dién Son La, hoi déng thim dinh
nay bao gdm cdc nha nghién cifu, cdc hiép
hoi, va thu thip ¥ ki€n clia nhitng ngudi c6
quyén 1di lién quan vé nhitng van dé nhu an
toan xdy dung, tic dong moi trudng va tdi
dinh cu. Tuy nhién, nhitng y ki€n gép y nay
chii y&u 1a @€ tham khdo hon 1a d€ st dung

trong qud trinh thim dinh dy 4n hay ddnh
gid tdc dong.

D&i véi cdc du 4n ddu tu cdng thudc nhém A
do cdc bd chti quan va dia phuong phé duyét
va dudc dua vio k& hoach phan bS ngin
sich hang nim, viéc thim dinh phdi tinh
todn gid tri hién tai rong (NPV). Tuy nhién,
viéc tinh todn nay thudng chi dya trén cdc
thong tin khong ddy dd va khong dugc
thudng xuyén cap nhat khi c6 nhitng thay ddi
trong thuc t&, vi du nhu viéc gid nguyén vat
lieu x4y dung ting manh trong dau nim
2008. V& nguyén tic, cdc dy d4n nhd hon
trong nhém B va C ciing phéi dugc phén tich
chi phi — 1di ich, nhung cdch 1am phan nhiéu
con mang tinh hinh thdc, chua di vao thuc
chat. Do d6, viéc lwa chon du 4n chi y&u
van dya trén nhitng nhan xét, dinh gid dinh
tinh, sy phit hop véi k& hoach tong thé, ma
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chua chi ¥ nhiéu dén cdc chi s§ dinh lugng.

Mot van dé trén phuong dién nay 1a vai tro
ngay cang thu hep cia BKHDT vdi tu cich
12 mot cd quan thAm dinh ddu tu, vao thdi
di€m ma chinh quyén cdc dia phuong vin
chua c¢6 chuyén mon can thi€t va phu hgp.
Trong qud trinh phin cAp ngdy cang manh
mé&, BKHPT chi déng vai trd huéng din va
khong can thiép vao qud trinh thim dinh va
trién khai du 4n. Do d6, trong Chinh phd
khong con cd quan nio cé ning lyc va thim
quyén dé ddnh gia cdc du 4n cong do chinh
quyén cic cAp & dia phuong lap ra d€ dua ra
nhitng ki€n nghi stta ddi (k€ cd ki€n nghi
dinh hoan hodc hiy bd) khi cdc dy dn nay
khong ddp &ng nhitng tiéu chudn t5i thiéu vé
hiéu qué st dung von.

Trong qud trinh trién khai cdc dy dn ddu tu
cong van con nhitng diém ba't cip. Cac du dn
nhém C phdi dugc hoan thanh trong vong hai
nim, song trén thyc t&, chim tré 1a rd't phd
bi€n do thi€u von. Pdng thdi, viéc sita ddi,
bd sung cic du 4n da dugc phé duyét ciing 13
mot hién tugng phd bién, din d&n viéc gia
ting dang k& ngudn luc chi cho du 4n.

Qudc hoi ¢ thé ti€n hanh d4nh gia tai chd
tinh hinh thyc hién cia cdc dy dn. Trong
nhitng nim vira qua, Qudc hoi da ti€n hanh
mot s& budc dé€ cling c6 viéc quan ly cic du
4n dau tu cong. Vi du, trong nim 2006, mic
dil dau tu s dung von ngin sich di ting
thém 23,6%, tong sd du 4n vin dudi 13.000.
Do d6, mifc von trung binh cho mdi dy 4n trd
nén 16n hon, cdng tic gidm sdt dudc thic
ddy va ftinh trang chdm tré khi trién khai
dugc gidm bdét.

Cu6i cung, mdt trong nhitng khé khin 16n
nha't 12 hodn hodc chdm dit mdt du 4n hoat
dong kém hiéu qua. Cho dé&n nay, quy dinh
nay mdi chi dugc thyc hién trong nhiing

truong hgp dic biét ngoai 1€, do c6 kha ning
va cham vdi chinh quyén dia phuong. Mot
du 4n nha mdy gidy 16n & Gia Lai 1a mot
trong so rat it du 4n 16n khong dugc thong
qua, va quyét dinh ndy chi dudc dua ra sau
rat nhi€u cudc thdo luan kéo dai. Tuy nhién,
tinh hinh kinh t& vi mo6 bat 6n vao cudi nim
2007, ddu nim 2008 doi héi phdi c¢é céc
hanh dong quyét dodn hon d€ kiém ché& chi
tiéu cong. Piéu nay dugc thuc hién thong
qua Quyét dinh 390 cta Thi tuéng Chinh
pht, ban hanh vao thing 4/2008. Khi do,
BKHDT di dua ra cdac bi€u miu dudc chuin
héa d€ theo di cdc dy d4n dau tu cong. Theo
d6, v6i thim quyén dugc giao trong Quyé&t
dinh 390, BKHPT di yéu ciu cdc bd chd
quan va cdc dia phuong thanh 14p danh sdch
tt cd cdc du 4n dang thuc hién nhung khong
con phit hgp, tinh hinh trién khai kém hoic
thi€u von. Dya trén thdng tin nay, BKHPT
da diéu chinh, gidm quy mo6 hodc nging
1.145 dy 4n cong vdi tdng gid tri trén 30
nghin ty ddng, chi€m khodng 12,7% tdng
von diu tu theo k& hoach.

Su cdt gidm nay sé& kéo dai trong bao lau Ia
viéc con can phdi chd dgi. Tuy nhién, Quyé&t
dinh 390 12 mot budc di quan trong nhim
dem lai su gidn ké&t cho chudng trinh dau tu
cong ngay cang dudc phan cap. Mic du da
c6 nhiéu vin ban quy dinh dugc ban hianh
phi hgp v6i thong 1& quoc t€, song Viét Nam
cAn xay dung mot Luat PAu tv Cong d€ diéu
ti€t cdc du 4n dugc dau tu bing cdc ngudn
luc cong. Vin ban ludt nay cé thé ning cao
hiéu qua st dung von nha nuéc. Do Luat
PAau tu Cong dang dudc ti€n hanh soan thio,
Inhitng bai hoc ctia diu nim 2008 can dugc
chii y xem xét. Viéc giao quyén quyét dinh
cdc vin dé lién quan dén cdc dy dn dau tu
cong phai dugc gin lién vé6i viéc danh gid,
ra sodt cd sd kinh t&€ va x4 hoi cla du 4n,
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theo do6i qué trinh thuc hién du dn, va phai
¢6 su diéu chinh khi cin thiét.

PAu tu cia DNNN

Véi 85 nghin ty dong, tuong duong 7,5%
GDP, t6ng gid tri s6 sach vé von do céc
DNNN ndm gitt trong nim 2008 khdng
tuong xing v4i tAim quan trong ctia khu vyc
nay trong nén kinh t€ Viét Nam. P& c6 thé
dé hinh dung, dau tv do DNNN thuc hién
chi€m khodng 11,5% GDP. Sy cdch biét
ddng k€ nay giita von va dau tu phdn dnh sy
dinh gid khong diy dd, chua ghi nhan hét
dugc nhitng khoédn 1gi thu dugc nhg gid tri
tai sdn gia ting khi nén kinh t€ da phat
tri€n. B8 qua gid tri thuc t&, sd von chénh
léch nay la cda “chinh” DNNN. Do dé,
khodn chénh l1éch nay khdng chiu sy kiém
sodt truc ti€p cla cdc ¢d quan quin 1y nha
nudc, ngay cd khi c6 nhitng cd ché dudc dp
dung trong thyc t& @€ thuc hién sy kiém sodt
nay. Va mic di di c6 cdc cd ché ki€m sodt
thi cAu hdi vAn ciAn ditra 12 cdc hoat dong
diu tu nay hiéu qua d&n dau.

Mot 1ap luan thudng thdy, va c6 vé rat hdp
Iy 1a cdc DNNN hoat dong kém hiéu qud
hon cac doanh nghié€p thudc khu vyc tu nhan.
Tuy nhién, 1ap ludn nay khong dugc sy hd
trg ctiia cdc dir li€u hién c6 ¢ Viét Nam, va
diéu quan trong 12 cin phai hi€u tai sao.

Mot chi s6 dd ¢ sdn vé hiéu qua hoat dong
12 ty suat Igi nhuan trén tai sin. Dinh gi4 tai
san 12 mot van dé khong don gidn. Mic du
viéc dinh gid tai sdn cAn phdi dudc thuc hién
nhu nhau & tit cd cdc doanh nghiép ma
khong phu thudc vao hinh thdc sé hitu, song
viéc dinh gid QSDP cua cic DNNN thudng
thdp hon rit nhiéu so véi thuc t&. Piéu nay
c6 nghia 12 tai sdn ctia khoi DNNN ciing
khong dugc danh gid ding mifc, va ty suit
Igi nhudn do d6 dugc tinh & mic qud cao so

v6i thuc t€. Tuy nhién, nhd c6 thé ti€p cin
cdc ngudn tin dung mot cach tdt hon tir xua
dén nay nén DNNN c6 dugc hé s6 don bay
t6t hon doanh nghiép & khu vuc tu nhan.
Diéu ndy c6 nghia 13, véi cung ty suat Igi
nhuin trén tai sdn thi DNNN c6 ty sudt Igi
nhuin trén von cao hon. Khi d6, nhin trén
tong thé, ty sudt 1¢i nhuin trén tai sdn c6 thé
12 mot chi s6 phdn 4nh khong chinh x4c hiéu
qud hoat ddong, nhung khong rd 1a suw khong
chinh xdc ndy 1a qud cao hay qud thap so véi
thuc t€. Piéu ddng chd ¥ 1a ty suit 1¢i nhuin
trén tai sdn cia DNNN cao hon so v6i doanh
nghi€ép tu nhin, cho du dé la doanh nghiép
trong nudc hay doanh nghi€p nudc ngoai
(Hinh 5.2).

Bén canh sai s8 vé do ludng (mot kha ning
d& nhan thdy), con c6 nhitng gidi thich khic
nhau vé k&t qui giy bdi rdi nay. Mot trong
nhitng 1ap ludn gidi thich d6 1a ning luc thi
trudng. Cac DNNN hién dang gdp phai sy
canh tranh ngay cang gia ting trén cdc thi
trudng sdn xuit, song mot s6 DNNN lai hoat
dong trong cdc nganh doc quyén ty nhién
hoic doc quyén theo ludt. DAu khi, khai
khodng va trong mdt chirng muc nao dé thi
cd nganh dién va vién thong déu thuodc
nhém ddc quyén nay. Khi c6 vi th€ thi
trudng nhu thé thi DNNN c¢6 thé thu dudc ty
sudt 1¢i nhuan cao hon nhd vao cdc ngudn tai
nguyén thién nhién hoic nhd vao ddi tugng
khdch hang khong c6 nhiéu vi th€ trong m&i
quan hé véi nha cung cap.

Mot gidi thich khdc cho su khdc biét vé hiéu
qua hoat dong gitra khu vuc DNNN va tu
nhan 1a thong 1€ bdo cdo dudi muc 1gi nhudn
thuc t€. Nhu da trinh bay trong phan trudc,
viéc phan tich doanh thu tir thu€ cho thdy su
cach biét 16n hon rat nhiéu vé thu€ TNDN
gitta DNTN trong nu6c va DNNN. DNTN dé
dang tranh né va trén thu€ hon I1a cdc doanh
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Hinh 5.2: Ty suat Igi nhuén trén tai san theo sé hiiu doanh nghiép
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Nguén: Dya trén Diéu tra Doanh nghiép clia TCTK. Ban vi: phan tram.

nghiép ma gidm doc do Chinh phi tryc tiép
bé nhiém. Va cdc so liéu vé 16i nhuan dugc
dua ra khi trd 18i diéu tra doanh nghiép clia
TCTK c6 1& ciing phit hdp vdi nhitng con s&
khi bdo cdo cho cd quan thué. Vi vay, c6 thé
kha chic chdn ring, cic DNTN trén thyc t&
hoat dong hiéu qua hon rat nhiéu so vdi con
s6 ma ho dua ra khi nhin tir géc do thong ké.

Piém cudi cung, do su khic biét vé quy md
va bdn chat giita cdc nganh nén DNNN c6
thé hudng 1gi nhiéu hon tir 1gi thé kinh t&
nhd quy mé 16n hon nhiéu so véi DNTN. Céc
hoat dong cin nhiéu vén nhu khai khodng
hoidc x4y dyng cdng bién c6 thé cian d&n chi
phi ¢d dinh rat 16n, diéu nay c6 nghia Ia chi
phi don vi trung binh gidm dan khi quy mo
s&n xudt ting 1én. Nhu vay thi sy kém hiéu
qua trong quéan 1y ndi bd ctia cic DNNN c6
thé d& dang dugc bu lai bing 1gi thé quy md.

Cho du ¢6 nhiéu cdch 1y gidi cho diéu khong
binh thudng nay, song nhitng phan tich kinh
t&€ ndo cho ring sy kém hiéu qua clia cédc

DNNN Ia diéu duong nhién thi nhitng phin
tich d6 la don gidn qud mdc. Viét Nam
dudng nhu khong gip phai tinh trang sup dd
hang loat cia cic DNNN hoat déng kém
hiéu qud nhu x4y ra & khoi Lién X6 cii va
tham chi & mot s& viing clia Trung Qudc. N6i
diéu nay khdng c6 nghia 124 DNNN di dau vé
hoat dong hiéu qud; chic chidn 1a khong phai
vay. Hon th€ nita, rit nhiéu DNNN Ién c6
thé gdy ra nhitng nguy co de doa sy 6n dinh
kinh t€ khi cdc doanh nghiép nay m& rong
sang cdc hoat dong tai chinh nhu s& phan tich
dudi day. Vi vay, viéc d6i méi khu vuc nha
nudc va thu hidt ngudn von tu nhian, néu dugc
thuc hién ding din, s& dem lai hi€u qud kinh
t&€ cao hon. Nhin tir géc do chinh sach thi ciu
héi cian ditra & diy Ia l1am th& ndo cho diing.

Thoai von

Cho d&n gan day, cac nd luc d€ gia ting hiéu
qud ctia khu viie DNNN & Viét Nam vin bao
gdm ba ndi dung: ting cudng su tu chii clia
doanh nghiép trong cdc quyét dinh hang
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ngay, quan Iy nha nudc, thu hit cdc nha diu
tu tw nhan thong qua qué trinh ¢ phan héa,
va dp dung cdc moé hinh quin tri doanh
nghiép cia khu vyc tu nhin.

Noi dung diu tién trong s6 ba ndi dung néi
trén dudc trién khai trong giai doan du clia
chuong trinh cdi cdch. C§ phian héa doanh
nghiép ciing dudc thi di€m tir khi d6, nhung
phdi dén sau nim 2001 mdi dugc thic diy
manh mé& hon. Cho dén nay c6 khodng 3.800
DNNN di bdn mot phan hodc toan bd von
cho cdc nha dau tu bén ngoai. C§ phin héa
cling doi héi phai dwa DNNN ra khoi khuon
khé diéu ti€t cia Luat DNNN va trd thanh
cdc d6i tugng chiu su diéu chinh cda Luat
Doanh nghiép. Mot budc ti€p theo trong qua
trinh nay la viéc thong qua Ludt Doanh
nghiép thong nhit vado nim 2005. Luit nay
dua ra khung quan tri doanh nghiép chung
cho ti't ca cdc doanh nghiép, bt ké hinh thitc
6 hitu. Luat Doanh nghiép thong nhat hién
dang dudc stt dung d€ chuyén ddi cac DNNN
thanh cong ty c6 phan hoic cong ty trach
nhiém hitu han mot thanh vién.

Pa ¢6 mot s6 nghién cttu ddnh gid liéu sy
k&t hop vé quyén quan 1y, s§ hitu tw nhan va
quan tri doanh nghiép cé thé nang cao hiéu
qua hoat dong cia DNNN hay khong. Mot
vai trong s& cdc nghién citu d6 da so sdnh
k&t qud hoat dong cda cdc doanh nghiép
truGe va sau khi c6 phin héa, dya trén mot
loat cdc chi s& nhu von, doanh thu, 1i nhuin
va ludng. Cac nghién cttu khdc da so sdnh
tong hiéu ning sdn xudt giita cdc doanh
nghiép c6 cédc ciu tric s§ hitu khdc nhau. TAt
cd cdc nghién ctu nay déu nhin nhin cd
phin héa dudi géc nhin tich cuc.

Khi qud trinh ¢ phan héa chuyén sang cdc
DNNN quy m6 16n, nhitng vin dé mdi lai
ndy sinh. Khi quy mo6 v6n cia doanh nghiép

& muc I6n, viéc dinh gid tai sdn tr§ thanh
van dé nhay cdm hon. Trong nhitng giai
doan diu clia quéd trinh ¢4 phin héa lién
quan chii y€u t6i cdc DNNN quy m6 nhd,
hiu nhu khdng c6 nha ddu tu bén ngoai nao
ddm mua c8 phi€u. B4n c6 phi€u theo gi4 tri
trén s8 sach (trong thuc t& con cé ty 1& chiét
khau nhat dinh) cho ngudi quan 1y va cdn bod
nhan vién 13 phuong thic duy nhat c6 thé
thuc hién dudgc. Khi dén ludgt cdc doanh
nghiép 16n ¢ phan héa, phuong thic diu
gid cong khai bit dau dugc 4p dung. Viéc
c6 mdt cd ché “xdc dinh gid” theo ki€u nay
12 diéu ra't quan trong, trong bdi cdnh viéc
dinh gid dat dai va tai sin vo hinh con chua
ro rang.

Rui ro phét sinh khi bdn doanh nghiép theo
gid tri trén s6 sdch 1a viéc cdc nha dau tu thu
15i rd't 16n ngay sau khi c6 phan héa. N&u xét
v€ hiéu qud kinh t& thi khong phil hgp, song
khodn 15i trdi cho nay c6 thé khi€n cho
Chinh phii d& bi budc toi 12 bdn tai sin nha
nudc vGi gid ré. Cac nguy cd tham nhiing
thudng di kém theo qua trinh ¢§ phan héa va
cAu chuyén vé cic “dai gia” ndi ti€ng toan
cAu 1am gidu nhd qud trinh to nhian héa
khong ding cdch da khi€n cho viéc ddm bdo
tinh canh tranh trong viéc thodi von nha
nudc trd nén dic biét quan trong.

Su canh tranh dugc dic biét chd y hon nita
khi d&n giai doan c6 phan héa cic téng cong
ty nhd nudc 16n nhdt va cdic NHTMNN.
Trong trudng hgp ctia cac doanh nghiép nay,
va sau khi nhitng nd luc sip x&p chién lugc
that bai, chinh phti dd quyét dinh viéc ban
dau gid cong khai nén dudc thuc hién thong
Trong khi
khong cin thi€t phdi niém yét trén san

qua thi trudng ching khodn.

chitng khodn, xu huéng nay nhim muc dich
ddm bdo c6 dugc cd ché xdc dinh gid minh
bach. Chi sau d6 viéc dam phdn vdi cdc nha
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dau tu chi€n lugc mdi thye hién dude, nhung
gid c6 phi€u khong dugc thap hon gid chio
bdn 1an diu ra cong chiing (IPO). Phuong
phdp nay mic dit ¢6 wu diém 13 minh bach
song viéc 4p dung phuong phdp nidy cudi
cung lai tr§ nén phic tap hon du kién
(Khung 5.1).

Cho dé&n nay, di€u rd rang la phai can nhic
lai co ché& c6 phdn héa cic DNNN 16n. Diéu
dic biét quan trong 12 phdi c6 mot co ché&
xdc dinh gi4 tin cdy. Piéu khong may 1a viéc
dinh gid ctia cdc nha tu van doc 1ap c6 thé lai
khong cé dd do tin cdy cin thiét. Viéc dinh
gia ky ludng chi c6 thé dp dung cho cic
DNNN rit 16n va ngay cd trong nhitng
trudng hgp d6 thi kinh nghiém dén nay cho
thay, cdc cudc IPO c6 thé din dén cdc mitc
gia c6 phi€u rat khiac nhau. Piéu nay khong
c6 nghia la gid IPO ldc nao cling hgp ly.
Nhung thuc t& khi c6 qud nhiéu sy cdch biét
16n s€ lam gidm dd tin cdy cda dich vu dinh
gi4, dong thdi lai tao ra cdc rii ro quan ly
nghiém trong. N&€u c6 mot cd ch€ canh tranh
minh bach dudc st dung d€ xdc dinh gid thi
c6 phin hoa thi sé& c6 thé bi xem xét v6i con
mit nghi ngd, din d&n sy rii ro vé do tin ciy
ctia chuong trinh cdi cdch DNNN. Vi Iy do
ndy, d6i véi cac dé xudt xin bdn truc tiép
von nha nudc cho cdc nha dau tu chién ludc,
mic di dudge cdc nha diu tu tiém ning va
trung gian tai chinh wa thich, song ciling
khong nén dugc Ging ho qua dé dai.

Nhitng thay ddi nhd trong phudng phip cd
phan héa hién nay c6 thé thuc su gidi quyét
mdt s6 bat cip. Ti€n hanh IPO thong qua thi
trudng ching khodn s& mang lai mot co ché&
xdc dinh gid c6 thé quan sit dugc dé dang,
nhung s& 12 khong cin thi€t néu dugc ti€n
hanh d€ tim ra gid goc clia nhitng tai sdn cd
dinh dang dugc bdn ra. IPO cia cdc doanh
nghiép c6 phin héa khong duge Luat Ching

khodn diéu chinh, diéu d6 c6 nghia 12 khong
bit budc phai cong khai thong tin toan bo.
B&i vi chi mot phan nhd dugc bdn ra thi
trudng, nén viéc ban ddu gid cong khai chi
thu hit dudc cdc nha diu tu nhd 18 it hi€u
biét vé gid tri gbc cla nhitng tai sdn dugc
mang ban. Riii ro x4y ra la gid TPO c6 thé
1én quéd cao. Piéu nay c6 thé x4y ra do sy
tham gia clia cdc nha diu tu trong nudc chua
c6 nhiéu ki€n thitc hodc do tim Iy thi trudng
hay do chinh sdch kinh t&€ vi m6 m& rong.
Trong trudng hgp d6, phuong 4n thay thé la
147y gi thi trudng cla c6 phi€u dudc ban qua
IPO lam mitc gid san khi bdn cho cdc nha
diu tu chién lugc.

D6i v6i cdc DNNN quy md nhd, diu thau
canh tranh 12 mdt cd ché don gidn d€ xdc
dinh gi4. Cdc bdo cdo tai chinh dudc ki€m
toan doc 1ap nén dugc ding tdi cong khai va
cdc nha diu tu tiém ning dugc mdi ndop hd
sd chao gid trong phong bi ddn kin tuong tu
nhu khi tham gia thau. Néu khong nhin dugc
don chao nao thi c6 th€ xem xét viéc ban
truc ti€p. Tao ra co hoi d€ tit cd moi ngudi
canh tranh mua phin vén dudc rao ban sé
gitip gidi tda bat ky nghi ngd nao cho ring
c6 su uu 4i trong viéc chdo bén truc tiép.

d /. A~
Quan ly von

Qud trinh d6i mdi cdc DNNN budc vao giai
doan mdi trong niam 2005 véi sy ra dGi cia
Téng Cong ty Pau tu Von nha nude (SCIC).
SCIC 1a mot t6 chifc hoat dong vi 1¢i nhudn,
dugc giao nhiém vu thay mdt Nha nudc thuc
hién cdc quyén s& hitu chi trong cic DNNN.
P& thyc hién nhiém vu nay, SCIC truéc hét
phdi dudgc cdc b chl quan va chinh quyén
cdc dia phuong ban giao lai cdc quyén do.
Pén thdng 9/2008, SCIC di nhan dugc
quyén chi s3 hitu & 882 DNNN vdi tong gid
tri s6 sdch 1én d&n 7,6 ty dong. Cac DNNN
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Khung 5.1: Cac phuong phap c6 phan héa:
Chao ban canh tranh hay chao ban truc ti€p

Phudng phap c6 phan héa dua trén qué trinh IPO mot s8 Iugng nhd cd phiéu théong qua dau gia
cdng khai trén thi tridng chiing khoan da dudc thir nghiém bén 1an t& nAm 2006 dén nam 2008.
Bén thii nghiém nay dugc thuc hién véi hai cong ty bao hiém hang dau (Bao hiém Dau khi
PetroVietnam va Bao Viét), mot cong ty nuéc giai khat quy mé 16n (Habeco), va mét trong cac
NHTMNN I&n nhat (Ngan hang Ngoai thugng Viét Nam - Vietcombank).

Cong ty B&o hiém PetroViét Nam ti€n hanh IPO trong thang 12/2006 khi thj trudng chuén bi
buéc vao giai doan bung phat. Gia thdng ddu gia 1a 160.250 déng mot ¢6 phiéu so véi mic
gia khai diém 1a 11.500 déng. Thang 6/2007, c6 phiéu dugc phat hanh bé sung ciing theo
phuong phap ddu gia va dem lai mic gia thang ddu gia la 75.500 déng. Ngay ca v6i muc gia
th&p hon d6, Cong ty Bao hiém DAu khi Viét Nam ciling khéng thé tim dugc nha dau tu chién
lugc trong mot khoang thai gian. Sau dé, dén nam 2008, khi thi trudng chiing khoan cham
day sau khi c6 chuong trinh binh 8n cia Chinh phl, Céng ty da dat dugc mét thdéa thuan véi
cong ty Temasia Capital cia Hong Kéng, Trung Quéc.

B&o Viét tién hanh IPO vao thang 5/2007, khi thi trudng chiing khoan & thai diém néng nhat
va chao ban 8,7% c6 phan théng qua ddu gia cong khai. Cudc ddu gia dién ra kha cang
thang, dan dén muc gia thang dau gia Ién gan dén 74.000 déng so Vi muc gia khdi diém
la 30.500 déng. Tuy nhién, do gia lIén qua cao nén sé lugng dang ky thuc té chi dat 74%
téng s6 cd phiéu thdng ddu gia. Sau dé, B&o Viét c6 gdng ban mot phan vén clia minh cho
cac nha dau tu chién lugc nhung dén thai diém dé, gia ¢d phi€u da bi giam mot phan do dgt
phat hanh cé phi€u méi cho can bd céng nhan vién véi mic gia dugc chiét khau rat nhiéu.
V&i quy dinh muc gia thda thuan v6i nha dau tu chién luge khong duge thdp han muc gia
IPO nén c6 nhiéu e ngai rdng khé cé thé ti€n hanh dugc giao dich nao. Sau dé, vao thang
9/2007, B&o Viét da ban dugc 10% c6 phan cho Tap doan Ngan hang Héng Kéng - Thugng
hai (HSBC) va 3,5% cho Vinashin.

Habeco ti€n hanh IPO vao thang 3/2008, khi thi tridng chiing khoan da thuc su xudng thap.
Coéng ty nay chi ban dugc 4,4 triéu cé phiéu trong téng s6 35 triéu dugc chao ban. 3 mic
gia 50.015 déng mot ¢8 phiéu, mic gia nay chi trén muc gia khéi diém 50.000 déng mot
chut. Carlsberg clia Pan Mach da cé 10% c6 phan trong téng vén clia Habeco ti trudc day.
Sau khi IPO, céng ty nay da mua thém 5,77% c6 phan.

Viéc ¢6 phan héa ba doanh nghiép trén day cé thé dugc coi la thanh céng néu nhin ti géc
do da thu hat duge mot nha dau tu chién Iugc, hodc tang dugc ¢6 phan clia nha dau tu chién
lugc trong céng ty, bat ch&p thuc t€ Ia hai trong s6 ba cong ty nay cé gia IPO cao gép nhiéu
I&n muc gia khai diém. Tuy nhién, trudng hop thi tu van dang chd thuc hién va dudc coi la
that bai.

Vietcombank ti€n hanh IPO vao thang 12/2007, khi thi trudng chiing khoan van dang & muc
cao. Cubc IPO nay dudc thyc hién sau hang thang dam phan kéo dai véi ba nha dau tu
chién lugc tiém nang. Mac du cac diéu khodn dam phan van con dudc gili bi mat song nhiéu
ngudi cho rdng muc gia dudc thuong thdo dao ddng quanh mic 60.000 déng mot ¢6 phiéu.
Vi thi trudng chiing khoan van & muc cao nén khi IPO, cé phi€u dugc ban & mdc 108.000
déng. Tuy nhién, thi trudng chiing khoan da gidm 1/3 trong cac thang sau khi chuang trinh
binh 8n dugc Chinh phli théng qua. Vi gia ¢8 phiéu trén thi tridng phi chinh phic chi béng
mot phan so vai gia IPO, viéc thu hat duge mot nha dau tu chién luge quan tam sé la mét
thach thuc I6n.

62



VON NHA NuGc

nay hoat dong & cdc nganh khdc nhau nhu
dich vu tai chinh, ning lugng, sdn xuat, vién
thong, xay dung, giao thdong van tdi, sidn
phdm tiéu diing, chim séc sitc khde va cong
nghé thong tin.

Viéc chuyén giao cdc quyén chii s& hitu sang
cho SCIC la nhim muc dich gidi quyé&t mau
thuin vé 1di ich do cdc cd quan chiu trich
nhiém thdong qua va thi hanh cdc chinh séach,
quy dinh cling chinh la nhitng c6 quan quan
Iy cac doanh nghiép phdi dp dung nhiing
chinh sach va quy dinh d6. SCIC khé6 c6 thé
lam gi d€ cai thién hiéu qua clia cic DNNN
va ciling khong nén thir 1am diéu d6. Tuy
nhién, viéc thanh Iap tdng cong ty nay c6 thé
giip ting cudng nhitng bién phdp khuyén
khich ma cdc bd nganh va dia phuong
thudng gdp khi thdng qua cdc chinh sidch va
quy dinh vi 1gi ich cdng, va thuc hién nhitng
chinh sich, quy dinh d6 mdt cidch khong
thién vi.

SCIC ciing dugc giao nhi€ém vu ban toan bd
c6 phan ctia cic DNNN khong c¢6 tAim quan
trong chié€n lugc. Cdc doanh nghiép du ki€n
dugc bdn toan bd bao gém nhitng doanh
nghiép ma ¢ phin hay v6n gép clia nha
nuée chi€m it hon 30%, tdng von diéu 1é
du6i 20 ty ddng va ty suit 1¢i nhuan trén tai
san dudi 15%. Ngoai ra nhitng doanh nghiép
nay phdi hoat dong trong nhitng linh vuc ma
Chinh phd khong uu tién. Cdc DNNN khdc
thuoc SCIC dudc coi 1a cdc khodn dau tu
chi€n lugc hoic diu tu linh hoat. Nhitng
DNNN nay sé dudc niém yét trén thi trudng
chitng khodn va day 1a phuong thic d€ SCIC
¢6 dugc mot chi tiéu vé hiéu qui hoat dong
c6 thé dé dang quan sit, tao thuan 1gi cho
Téng cong ty thuc hién chic ning thay mit
nha nuéc quan 1y danh muc dau tu. SCIC
ciing phai hd trd cho cdc cong ty thanh vién
clia minh trong qué trinh niém y&t trén cédc

thi trudng chirng khodn nudc ngoai va huy
dong von thong qua cdc phuong thitc khic.

Trong s6 882 DNNN ma SCIC di ti€p nhan
tinh dén thdng 9/2008, 40 doanh nghiép da
dudc ban, va du ki€n sé ti€p tuc thyc hién
véi 754 doanh nghi€p khac. Cach phan loai
va xt ly ciing sé dugc dp dung tudng tu véi
1.200 DNNN ma SCIC sé ti€p nhan tir cdc
bd nganh va dia phudng trong thdi gian tdi.

Cho dé&n nay van chua rd SCIC s€& chiu trach
nhiém thay mit Nha nuSc thyc hién cédc
quyén chd sd hitu d6i v6i cdc tip doan kinh
t&€ va cdc tdng cong ty nha nudc 16n hay
khong. Trong thdi gian trudc mit, cic doanh
nghiép ndy van tryc thudc Thii tuéng va viéc
giao quyén s& hitu s& dugc quyét dinh riéng
cho tirng doanh nghiép cu thé. Ngoai ra,
ciing chua c6 quyét dinh cu thé lién quan
dé&€n cdc NHTMNN hién dang bdo cdo truc
ti€p cho NHNN. Cho dén nay, viéc giao
quyén chii sé hitu di dugc thdng qua doi véi
ba NHTMNN (Vietcombank, Ngan hang Phat
trién Nha Pong biing Song Clu Long-MHB,
va Ngan hang Codng thuong Viét Nam -
Vietinbank) va ba téng coéng ty I6n
(Vinaconex, Constrexim va VEIC).

Trong qud trinh nay, cdch thic quén ly
DNNN & Viét Nam c6 nhiéu di€ém tuong
ddong va khéc biét v6i phuong thic ciia Trung
Qudc (Khung 5.2). Tuong tu nhu Uy ban
Qudn 1y va Gidm sdt Tai sdn Nha nudc cia
Trung Qudc (SASAC), SCIC da gidi quyét
mot cdch hiéu qua van dé mau thuin Idi ich
gitta quan 1y nha nudc va quin ly doanh
nghiép, vi t6 chiic nay dugc quan ly dé thu 1gi
nhuin va khong c6 chiéc ning quan ly nha
nude. Tuy nhién, SASAC clia Trung Qudc
tap trung t6i doi tugng 1a cdc DNNN c¢é quy
mo 16n nhat, 1a nhitng t8 chifc c6 thé hudng
1gi thé€ kinh t€ nhd quy mo va tham gia vao
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Khung 5.2: Phuong thiic quan ly quyén sé hiiu nha nuéc é Trung Quéc

Trong tam cla chién lugc c&i cach DNNN & Trung Quéc la quan diém “ndm chat doanh
nghiép I6n va bd di doanh nghiép nhé”. Chi€n Iugc nay nham bi€n cac DNNN quy mé I6n
va viia thanh cédc doanh nghiép doc lap va lng hd viéc hinh thanh cac tap doan doanh
nghiép 16n, hodc cac t6 hgp I6n cé khad nang canh tranh véi cac tap doan da quéc gia
nudc ngoai.

Trong s6 hang ngan tap doan doanh nghiép I6n dugc t6 chiic xung quanh mét cong ty me
thudc s& hiiu nha nuéc, ti nAm 1991 dén 1997 c6 113 tap doan dugc chon dé tap hgp thanh
“d6i tuyén quéc gia”. Trong moét nd luc nham tang Igi thé kinh t& nhd quy mé, céc tap doan
nay dugc cai vao cac nganh nhu san xuét 6 t6, xay dung, dién tli, may moc, hda dau va
thép. Céac tap doan trong nhdom nay da mé rong quy mo dac biét nhanh chdng trong thai ky
1997-2003, vGi muc tang trudng tai san va doanh thu vugt trén 20% mot ndm. Theo sau cac
tap doan qudc gia, trén 2.300 tap doan kinh doanh do cac dia phuong sG hiiu va quan ly
cling da xudt hién. Chién lugc “ndm chat doanh nghiép I6n” cling da dugc ap dung & céc
cdp quan ly thap haon.

Qua trinh cai cach DNNN va déi mdi hé théng tai chinh dugc ddy manh hon niia khi Trung
Qudc chuén bj thuc hién cac cam két khi gia nhap WTO. Trong qua trinh déi méi khu vuc
tai chinh, nAm 2003 1a nam chuing ki€n sy ra d&i cla Oy ban Kiém soat Ngan hang Trung
Quéc (thang Tu) dé giam sat chuong trinh cai cach hé théng ngan hang, thay thé Ngan
hang Nhan dan Trung Qudc trong vai trd 1a cd quan quan ly nha nudc ddi véi cac ngan
hang. Nam 2003 ciing chiing kién sy ra ddi cia SASAC dé ddy nhanh qua trinh d8i méi va
tai co cau lai DNNN, cling nhu dé giai quyét tinh trang phan tan sé hiiu nha nudc.

SASAC hién 14 t6 chiic dugc Hoi dong Nha nudc trao quyén thuc hién trach nhiém cia “nha
dau tu” thay mat chinh quyén trung ucng déi véi cac tai san thuéc s& hitu nha nudce. Trach
nhiém nay vén truéc day la cia mot s6 ¢é quan quan ly nha nudc. Do do, SASAC la mot
cG quan cép bd dac biét truc thuéc HO6i déng Nha nudc, nhung khéng giéng véi cac co quan
hanh chinh nha nudc chiu trach nhiém quan ly cong vé doanh nghiép xa hoi, va ciing rat
khac véi cac doanh nghiép va don vi kinh doanh théng thudng. Nhin ti géc do quyén tai
s&n, méi quan hé gitia SASAC véi mot DNNN tuong tu nhu giia mot nha dau tu va t6 chic
kinh doanh. SASAC hanh dong nhu mot nha dau tu, hudng cac quyén tai san clia mot ngudi
s@ hiiu, va chiu cac nghta vu phap ly theo Luat Doanh nghiép nhung khong can thiép truc
ti€p vao hoat dong clia doanh nghiép.

Nam 2003, khi SASAC dugc thanh lap, Igi nhuan thu dugc tii cac doanh nghiép thanh vién
cla t6 chic nay chiém khoang 2,2% GDP clia Trung Quéc. P&n ndm 2007, cac doanh
nghiép nay thu vé trén 4%. D& so sanh, con sé nay tuong ducong vdi s6 Igi nhuan ma tat ca
cac cong ty dau khi cia My lam ra trong nam 2007, va Igi nhuan ky luc clia Exxon trong
nam do la mdc Igi nhudn I6n nhat tiing dudc ghi nhan ciing chi tuang duong 0,3% GDP cla
My. Nhung viéc xU ly, phan chia nguén Igi nhuan thu dugc nay lai la moét van dé gay tranh
cai ngay tu khi bat ddu d8i méi kinh t§. Nam 1994, trong khuén khd chuong trinh cai cach
thué, chinh quyén trung uong da dua ra mot quyét dinh kha dé dang la cac DNNN khéng
phai nop lai Igi nhuan sau thué cho Chinh phl. Trong vong 13 nadm sau dd, cac doanh
nghiép nay khéng hé nop mot khoan nao. Chi d€n nam 2007 van dé nay mdi dudc gidi
quyét théng qua viéc Hoi dong Nha nudc cudi cung da phé duyét cac quy dinh chi tiét vé
ndp mot phan Igi nhuan cho Chinh pha.

Nguén: Becky Chiu va Mervyn K. Lewis (2006), Barry Naughton (2008) va Dylan Sutherland (2007).
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sin chdi toan cau chi trong mot thdi gian
ngin. Ngudc lai, & Viét Nam, cic tip doan
kinh t& va tdng cong ty nha nudc 16n vin gin
chit véi Chinh phii. Pong thdi, SASAC clia
Trung Qudc khong két hop céc 16i ich thuong
mai va tai chinh dudi cing mot t8 chifc trong
khi SCIC ctia Viét Nam thyc hién quyén chi
s& hitu trong cé cdc doanh nghiép thuong mai
va cdc ngin hang rat 16n.

Nhin tif géc do nay, rit cAn phdi xem xét va
can nhic lai mot s§ dic diém trong thdi ky
méi clia ti€n trinh ¢ phan héa DNNN, bit
dau tir nim 2005. C4ch thitc ma cic tip doan
kinh t&€ va tdng cong ty 16n mé rong sang cic
hoat dong tai chinh trong thdi ky bong bong
gid tdi sdn vao cudi nim 2007, dau nim

2008 1am diy 1én rat nhiéu lo ngai vé hiéu
qua kinh t&€ va 6n dinh kinh t&€ vi mo6. Nhitng
lo ngai nay sé& dugc thdo ludn chi ti€t hon
trong phin sau clia bdo cdo; mic du vay,
trong trudng hdp nay vin cin phdi c6 nhitng
co ch& quan 1y chit ché hon va hiéu qua hon.
Do thuc t& céc tip doan kinh t€ vin thudc
quyén quén ly truc ti€p clia nhitng cd quan
chinh phd va cdc bd nganh hitu quan, dong
nghia véi viéc van can phdi gidi quyét van
dé mau thuin lgi ich gifta cdc chidc ning
diéu hanh va sé hitu. Trong khi Viét Nam
dang rdt ra nhitng bai hoc kinh nghiém tir sy
bi€n dong vé kinh t&€ vi mo trong thdi gian
gin day, thi day chic chin 12 mot linh vuc
cAn dugc quan tam.
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6. CHO VAY CHINH SACH

Trong giai doan chuyén ddi tir cd ché k&
hoach héa tip trung sang co ché thi trudng,
hoat dong cho vay chinh sdch da dugc tach ta
khoi cho vay thuong mai va tap trung vao
mot 6 t6 chifc tin dung chuyén mon dudc st
dung ngudn von ngan sach dé chi trd cho cic
hoat dong clia minh. Hién tai c6 hai t8 chic,
cu thé 1a NHPTVN c6 chifc ning cho cic dy
dn uu tién c6 quy md 16n, dic biét trong linh
vuc ha ting, vay vén, va NHCSXH, cung
cip cdc khodn vay theo muc tiéu cho ngudi
nghéo va cdc nhém chiu nhiéu thiét thoi.
Xét vé du ng danh muc cho vay, NHPTVN
16n gdp nam lan NHCSXH. Mot mit nao do,
hoat dong cia NHPTVN c6 thé coi 1a bo
phan khong thé tich rdi cda hé thdng quin
ly von nha nudc. Hoat dong cia NHCSXH
lam ndi 1én nhitng van dé mdi, chii y&u lién
quan d&n kha niing ti€p cin tai chinh cla cdc
ho nghéo. Ciing gidng nhu nhiéu t6 chifc tai
chinh vi mo trén thé€ gidi, hoat dong cho vay
chi y&u dua vao cdc t6 ti€t kiém va vay von,
trong d6 cdc ddi tugng tham gia phdi chiu
trdch nhiém trd ng tip thé. Song khong nhu
cdc t8 chic tai chinh vi md chuidn muc khic,
NHCSXH hop tic chit ché vé6i cic td chic
quan ching va chinh quyén dia phuong dé
céc t8 chifc nay gitp lva chon ddi tugng cAn
vay von, dong thdi thim tra xem ho c6 dd
diéu kién vay von tr¢g cip hay khong. Tong
s6 ddi tugng vay khd 16n, chiém gin 1/4 s6
doi tugng dl diéu kién trong cd nudc. Viéc
xdc dinh d6i tugng vay ciing dat yéu cau. Ty

1&é hod di vay trong s6 hd nim dudi ngudng
nghéo (k€ cd ngudng ngheo luong thyc) hon
nhiéu hon so véi sd hd can ngheo va hd khi
gid. Cdc khodn vay ctia NHCSXH chi€m
phin 16n chi tiéu ctia hd gia dinh nghéo hon
12 cdc ho khd gid. Sy that thodt dugc coi la
chli y&€u do ¢6 nhiéu hd khd gid & Viét Nam
hon 1a hd ngh¢o. Tac dong cia cdc khodn
von vay tirt NHCSXH 1én mifc s6ng ctia ho
gia dinh 1a rat tich cuc, song vin khd khiém
ton. V6i gin mot nita s6 ho di vay khong
thudc dién nghéo, cdu hdi & day la liéu viéc
trg cAp c¢6 dugc dam bdo. Trudng hop clia
Cam-pu-chia, noi tai chinh vi mdé dudc t8
chitc trén cd s phi 1¢i nhuin va rit phat
trién, cho thdy mot vi du minh ching cho
viéc con c6 nhiéu phuong phdp ti€p cin
khdc dugc ti€n hanh ma khong doi hdi cin
phai c6 mot thi trudng. Chién lugc cia NHC-
SXH 1a phat trién theo hudng cung cap tai
chinh vi md v6i muc dich thuong mai nhiéu
hon nita trong tuong lai, tuy nhi€n qua trinh
nay s& can phai ti€n hanh tir tir.

Chinh sach xa hoi

NHCSXH dugc thanh 1ap nim 2002 dé thuyc
hién chinh sdch trén quy md nhd va cdc
chuong trinh cho vay tru6c ddy do céc
NHTMNN va cdc cé quan khdc cia Chinh
pht thyc hién, trong d6 ¢c6 Ngin hang danh
cho ngudi nghéo. Co ciu va chic ning vé
thé ché& cia NHCSXH dugc quy dinh dudi
hinh thitc mdt ngdn hang hoat dong phi lgi
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nhuin, c6 nhiém vu cung cAp day dii cdc sdn
phdm va dich vu tai chinh véi gid dugc trg
cap. Pic biét, NHCSXH c6 trach nhiém
cung cAp tin dung vi mo vdi 1di sudt thap
khong cAn thé chap. P& nhim t6i d6i tugng
ngudi ngheo, NHCSXH hop tic chit ché véi
céc td chifc quan chiing.

NHCSXH dugc mién nhiéu quy dinh vin dp
dung cho hoat dong ctia cic NHTMNN va
cling khong chiu sy diéu chinh cda khung
phdp 1y d4p dung cho céc t& chifc tai chinh vi
md. Tru sG chinh cia NHCSXH d6ng tai Ha
N&i, ngoai ra con c¢6 64 chi nhdnh, 600 chi
nhdnh phu va 8.000 don vi ban 1&, vdi doi
ngii nhin vién hon 7.000 ngudi. Hoi dong
qudn tri cia NHCSXH do Thdéng ddc
NHNN lam chi tich va gdm cdc thanh vién
l1a dai dién cda cdc bd nganh do Thi tuéng
tryc ti€p chi dinh. BKHPT huéng din chinh
sdch hoat dong, trong khi d6 BTC gidm sat
vé& mit quin 1y i chinh. Uy ban nhan dan
chiu trdch nhiém chinh vé viéc thanh lap va
diéu hanh cdc t8 ti€t kiém va vay von tai
dia phuong.

NHCSXH c6 von di€u 1é 1a 8 nghin ty dong
va von Qy thic 5,5 nghin ty tif ngan sdch nha
nudc. Cdc ngudn von nay duge bd sung thém
bing phan déng gép bit budc bing 2% tdng
tién giti ciia cic NHTMNN. Lai suit chi trd
cho cdc NHTMNN c6 thé théa thuan dudc.
Vén cia NHCSXH con duge bd sung thém
tir ngudén von ODA cho vay lai, tién giti, va
tién vay tir cac ngudn khic, trong dé cé
Cong ty Dich vu Ti€t kiém Buu dién Viét
Nam, Quy BHXH va NHNN.

Theo céch t§ chifc nhu hién nay thi NHC-
SXH khong phdi 1a t8 chic c6 kha ning trd
no. Tinh d&n nim 2008, du no cia NHCSXH
1&n d&n 30 nghin ty dong. 1/3 trong s6 nay la
tir ngudn tién giti cda nhian dan, 1/4 1a tién

gui ctia cdc NHTMNN, 1/5 tit cdc khodn tai
tr¢ clia ngin sach nha nudc, 16% von vay tir
NHNN va 6% von vay tir Kho bac Nha nudc.
Con mot cach @€ xdc dinh chi ti€t cdc khodn
vay con tdn dong 1a dva trén cdc diéu kién
vay. Tinh d&n nim 2008, NHCSXH da vay
17,1 nghin ty ddng von wu dai va 13,3 nghin
ty theo cdc diéu kién thi trudng. Ngan sdch
nha nudc chi trd chi phi cia hoat ddng cho
vay dugc trg cAp va cdc khodn 18 hgp 1y clia
NHCSXH.

D6i tugng cho vay cia NHCSXH tuong ddi
rong, bao gdm cdc hd ngheo duge phép vay
dé€ sin xuét kinh doanh, nudc sach, dién,
mua nha va déng hoc phi. NHCSXH ciing tai
trd hoc bdng cho cdc sinh nghéo tai cic
trudng dai hoc, cao ding va day nghé. Mot
chuong trinh tao viéc 1Am nhim t6i cédc
doanh nghiép nhd, cdc hgp tic xd, ndng
trudng, cac cd sd kinh doanh cho ngudi tan
tat, cac trung tdm gido duc lao dong-xa hoi
va cdc ho kinh doanh. Cic hd c6 ngudi di
lam viéc & nudc ngoai theo chuong trinh
xudt khdu lao dong ciing dudc vay von.
Thém vao d6, con c6 cdc chuong trinh vé
cung cip nudc sach va vé sinh ndng thon,
chuong trinh danh cho cdc cd sd kinh doanh
c6 st dung ngudi da cai nghién va chudng
trinh danh cho cdc nhém dan toc thi€u s dic
biét khé khén.

C6 hai phuong phdp cho vay chinh dugc s
dung. Pdi véi ho kinh doanh va cd s§ sdn
xudt, tién dugc gidi ngan tryc ti€p cho ngudi
vay, NHCSXH chiu trach nhiém vé céc thd
tuc cho vay, ciing nhu viéc ki€m tra, gidm
sat va thu hoi ng. Mait khdc, doi véi hd
ngh¢o va nhitng ngudi thudc dién chinh
sdch, viéc cho vay dudc thuc hién thong qua
céc td ti€t kiém va vay von. Hién nay, NHC-
SXH di ky két hop dong tiy thic vdi bon t&
chitc quin chiing 16n @€ thanh 1ap cdc nhém
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ndy. Cdc t8 chitc d6 12 Hoi Lién hiép Phu nit
Viét Nam, Hoi Nong dan Viét Nam, Hoi
Cuu chién binh Viét Nam va Poan Thanh
nién.

Tuy t& chiic cho vay theo nhém van tudn thd
cdc nguyén tic tai chinh vi md chudn muc,
viéc xay dung quan hé chit ché giita cic td
chitc quan chiing, chinh quyén dia phuong va
NHCSXH 1a mdt nét dic thu cia Viét Nam.
Dic biét, cdc can bo chinh quyén dia phuong
hodc dai dién cla cédc t8 chic quin chiing
gi6i thiéu cdc san phim vay t6i ngudi dan
trén dia ban cia ho. Cdc hd gia dinh dugc
mdi tham gia céc 6 ti€t kiém va vay von. P&
c6 di tu cdach tham gia, ho phdi sinh song &
cung thon hay cum din cu va phdi gdm tir 30
dé&n 50 hod. Danh sdch phai dugc UBND dia
phuong duyét truée khi gti t6i NHCSXH dé
xdc nhan ring cdc ho gia dinh ndy 1a cdc hd
ngheo va thuc sy can dugc hd trg.

S6 liéu tit danh muc cho vay con tén dong

cia NHCSXH cho thdy ngan hang nay hoat
dong kha hiéu qud (Bdng 10.1). S8 lugng
6,3 triéu khodn vay hién nay tuong Gng véi
hon 1/4 téng s6 ho gia dinh ¢ Viét Nam.
M&i khodn vay trung binh 13 7,5 triéu dong,
mdt con s& khd khiém t6n. Cdc khodn phi
dp dung cho cdc khodn vay la rdt khiém
ton. Theo Diéu tra chi tiéu ho gia dinh nim
2006, chi phi trung binh hang thang phai trd
cho cdc khodn 1di sud't cia cdc khodn vay tir
NHCSXH la 0,36% mot thang, khodng
4,3% mot nam. Chi c6 chuong trinh danh
cho cdc doanh nghiép vira va nhé mdéi cé
muc cho vay 16n, song hoat ddng nay lai
khédc vi ¢6 su hgp tdc cia ngdn hang KfW
clia Pitc. T4t cd nhitng diéu nay cho thay
NHCSXH da dén dugc véi cdc ddi tugng
thu hudng 1a ngudi nghéo. Viéc ho ¢6 phai
1a nhitng ngudi nghéo nhat hay khong va
hoat dong cho vay chinh sdch c6 tdc dong
ra sao d6i v6i ddi song cda ho lai 1a nhitng
van dé khéc.

Bang 6.1: Cac ddi tugng thu hudng cho vay chinh sach xa hoi

Mdc vay

Du ng S6 ngudi trung binh
Chuong trinh cho vay (ty déng) thu huéng | (nghin déng)
H& ngheo 26,776 3,917,793 6,834
Cung cép nudc sach va vé sinh moi
truéng ndng thon 3,181 757,698 4,198
Sinh vién gap khé khan 6,061 731,224 8,289
Cac xa dac biét khé khan 5,839 353,572 16,514
Tao viéc lam 3,278 305,422 10,733
Nha & khu vic déng béng séng Cliu Long 541 65,642 8,242
Xu&t kh&u lao dong 730 44,846 16,278
Céc ho dan toc thi€u s6 162 34,095 4,751
Du &an lam nghiép 108 6,646 16,250
Doanh nghiép viia va nho 134 440 304,545
Khac 245 53,250 4,601
Téng 47,055 6,270,628 7,504

Ngudén: NHCSXH. Sé liéu tinh d&n hé&t thang 9/2008. C4u phan doanh nghiép viia va nhd dugc lién két

thuc hién véi ngan hang KfW.
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Tac dong tGi giam ngheo

Céc cudc diéu tra vé chi tiéu clia ho gia dinh
nhim ddnh gid tinh trang nghéo cé thé dugc
diing dé ddnh gid xem cdc chuong trinh cho
vay cia NHCSXH dugc xdc dinh muc tiéu
nhu th€ ndo. Trong diéu kién cdc chuong
trinh d6 déu dudc trg cip, khdng cé 1y do gi
dé rét von cho cac ho gia dinh khong thuc sy
c6 nhu cau. Tuy nhién, ¢ co s& d€ lo ngai
vé viéc lya chon nhitng ngudi dian dugc
hudng 1gi & cap dia phuong. Vi du, c6 thong
tin cho ring cdc to ti€t kiém va vay von
thudng khong mudn dua cdc hd ngheo vao
danh sich vay vi lo ngai vé kha ning trd ng
thap clia cdc hd nay. K€ cd sau khi dd c6
quyét dinh ctiia chinh quyén, tinh trang nay
van c6 kha ning x4y ra. Ngudi nghéo thudng
khong di trinh dd va ki€n thitc d€ xdc dinh
hay tin dung cdc cd hdi dau tu, khi€n ho it
khi ddm héi vay von.

S& lieu vé ho gia dinh nim 2006 cho thiy
k&t qua xdc dinh muc tiéu t6t hon dy ki€n

(Hinh 6.1). Ty 1& tham gia cao nhat, khodng
15-16%, c6 thé thdy thudc vé cac hd gia dinh
trong hai nhém din cu nghéo nhit. Ty 1é
tham gia vin & mic cao khodng 10% d6i véi
cdc ho thudc nhém cian ngheo, song di gidm
xudng dudi 5% dbi véi cdc ho khd gid hon.
S6 tién vay ciing cho thdy tinh liiy ti€n rd
rang, néu khong tinh theo gi4 tri tuyét doi thi
it nhat cling tuong quan véi chi tiéu clia hd
gia dinh. M6t khodn vay dic trung ctia hd gia
dinh s6ng dudi mitc ngheo luong thuc chi€m
58% chi tiéu cd nim. Ty 1& nay gidm din
déu, dat t6i mic 23% trong trudng hdp cla
cdc ho khd giad hon.

Diéu nay néi 1én ring phin 16n dan s& Viét
Nam hién c6 thé dugc x&€p vao nhém khd
giad. Piéu nay c6 nghia 1a mic du ty 1& tham
gia it hon, song nhém nay lai chi€m s dong
trong s6 d6i tugng thu hudng va nhan mot ty
1é von 16n. Gan 47% s ho vay c6 thé dugc
xem la kh4 gid va ho ti€p nhdn gan mot nira
ngudn von cho vay chinh sich. Nhin tir géc
dd nay, NHCSXH hién dang phdi d6i mit

Hinh 6.1: Hoat doéng cho vay chinh sach xa héi c¢6 xac dinh dugc uu tién dung dan?
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Nguén: Nguyén Viét Cudng (2008). Sé liéu clia nam 2006.
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véi hién tugng ro ri von kha 16n. Mot phﬁn
trong s6 d6 1a do thi€t k& chuong trinh. Vi
du, chuong trinh cung cAp nudc sach va vé
sinh nong thon dugc thi€t k& cho khu vuc
ndng thon, chit khong hin 1a chi riéng cho
ngudi nghéo. Tuy nhién, trong da s§ trudng
hop, su 10 1i chi 1a hdu qua khong c6 y, doi
hdi cdc c¢d ch€ xdc dinh wu tién phai dugc
tdng cudng.

Con mot cau hdi khac nia 1a liéu hoat dong
cho vay chinh sich c6 tic dong ddng ké dén
mifc song clia cdc ho di vay hay khong. N&u
c6 thi phin thio ludn vé xdc dinh wu tién
trén day 1a khong ding. Qua thuc, néu cdc
khodn vay cia NHCSXH da rat thanh cong
trong viéc giip cdc hd gia dinh di vay thoat
ngheo thi chi ¢6 rat it ngudi di vay 1a ngheo
thoi. Thanh cong vé gidm ngheo khi d6 c6
thé€ bi hi€u sai thanh xdc dinh cdc chuong
trinh wu tién khong pht hgp. C6 biang ching
cho thiy hoat dong cho vay clia NHCSXH da
tao ra sy thay ddi. Tuy nhién nhitng sy thay
d6i nay khong 16n dén nhu vay.

banh gid trong trudng hgp nay duva trén viéc
so sanh cdc cip hd ¢6 hoan canh tuong dong
vé moi mit, trong d6 mot hd c6 vay von con
mot ho thi khdong. So sdnh dya trén cédc
phuong phdp thong ké, cho phép xdc dinh
hai hd nhu th€ nao thi dudc coi 1 c¢6 hoan
canh tuong dong vé moi mit. Phan tich cho
thay chi tiéu ctia ho di vay ting Ién khodng
5%, con thu nhap thi tdng [€n t61 9%.

Khodng cdch giita tdic dong udc tinh doi véi
chi tiéu va thu nhdp ham y ring cdc ho di
vay ti€t kiém dugc nhiéu hon. Piéu nay
nhit qudn véi viéc tu huy dong ngudn lyc
(thém vao ngudn vén vay) cho cdc muc dich
dau tu. Piéu ddng an tAm 1a ty 1& ng qud
han clia cdc tS ti€t kiém va vay von ding
mic 1,5% trong nim 2008. Piéu nay phu

hdp véi ty 1é thanh cong trong dau tu clia
cdc ho di vay.

Canh tranh khong cong biing?

Vé6i viéc cdc doi tugng di vay khong chi 1a
cdc hd ngheo, NHCSXH chic chidn sé& canh
tranh v&i cdc t6 chic tin dung khac, chinh
thitc hodc khong chinh thitc. P6i thii canh
tranh o rét nhat 13 Ngan hang Nong nghiép
va Phat trién Nong thon (VBARD) véi mot
co s& khach hang ciing rat 16n, song cho vay
theo cdc diéu khodn thuong mai va yéu ciu
phdi c6 th& chap.

Ngay d6i v6i cdc hd ngheo it ¢6 tai sdn dé
th& chap, vin con c6é cdc ngudn tai chinh
khéc. Cic t& ti€t kiém va vay von quay vong
khong chinh thiic 14 mot trong s6 dé. Céc
nhém nay bao gdm cdc cd nhan quen bi&t va
tin tudng nhau di dé€ tu 1ap ra cdc hinh thitc
ti€t kiém va cho vay. Nhitng ngudi chi clra
hang 13 ngudn tin dung khong chinh thic
khédc & nong thon Viét Nam. Ho ban chiu cac
san phaim diu vdo cho ndng nghiép nhu
thudc trlr siu, phdn bén va hat gidng, rdi thu
tién sau vu mia. Ngodi ra con c6 nhitng
ngudi cho vay chuyén nghiép. Nhifng ngudi
nay thudng 13 nhitng gia dinh giau c6 sdng &
cuing dia phuong va c6 thé tu quyé&t dinh c6
cAn th€ chip hay khong tiy vao mifc do
quen than v6i ngudi di vay. Von cho vay clia
ho thudng 13 tién mit hodc hién vat, dic
trung 12 chi cho vay trong thdi gian ngin véi
13i sudt rat cao.

S8 liéu di€u tra hd gia dinh cho thd'y NHC-
SXH la mdt doi thd canh tranh quan trong
ddi vdi cac ngan hang thuong mai va céc td
chitc tin dung khdc chuyén cho d6i tugng
ngudi ngheo va cin ngheo vay von (hinh
6.2). P3i v6i nhitng ho khé gid hon thi NHC-
SXH chi déng vai trd nhd. Ngudc lai, d6i véi
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Hinh 6.2: M6t trong s6 cac ngudn tai chinh
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Nguén: Nguyén Viét Cudng (2008). Sé liéu clia nam 2006.

cdc hd nim dudi ngudng ngheéo thi
NHVSXH 1a mdt ngudn tai chinh quan trong
hon so v6i cdc ngdn hang thuong mai. Ngay
c4 ddi v6i nhém ngheo clung cyc, su khic
biét cling khong 16n.

Vi cho vay hd trg 1a mot hinh thic canh tranh
khong cong bing ddi v6i nhitng t& chitc cho
vay theo cdc di¢u khodn thuong mai, cAu hdi
G day la liéu cho vay chinh siach cé hgp ly
nhin tr géc dd chinh sach hay khong (Khung
6.1). Trong diéu kién hoat dong dang dugc
md& rong nhanh chéng, NHCSXH da sdn
sang chi€m linh vi tri thdng linh thi trudng tai
chinh vi mo & Viét Nam. Sy doc quyén nay
12 diéu Iam ndn 1ong cdc ngin hang thuong
mai va td chiic tai chinh vi mo6 khi hoat dong
trén thi trudng ndng thén va tai chinh vi mo.
Diéu nay s& 1am gidm hiéu suit néi chung
ctia hoat dong cho vay tai chinh huéng tdi
cdc nhém dan cu dang can gitp d& nhat.

Ban lanh dao NHCSXH da td rd y dinh xay
dyng NHCSXH thanh m6t ngan hang ty chd

vé tai chinh d€ cung cip tai chinh vi mo va
cap von cho cdc doanh nghiép nhd. Chién
lugc ndy phan nao ti€p thu kinh nghiém ctlia
Ngan hang Bank Rakyat Indonesia. Trong
giai doan ddu chuyén ddi, NHCSXH sé& tap
trung vao d6i tugng vay 1a ngudi nghéo. PE
chuyén huéng hoat dong sang cho vay khong
trg cap, can thay d6i ciac quy dinh va hoat
dong ctia ngin hang. Giai doan hai 1a giai
doan NHCSXH van ti€p tuc cho nhém khéch
hang muc tiéu vay hd trg, ddng thdi bit diu
cho vay theo ldi sudt thi trudng d6i véi mot
s6 nhém d6i tugng, ching han nhu ngudi lao
dong di cu. Muc tiéu c6 vé lac quan la
chuyén tir mot ngin hang phu thudc vao trg
cap thanh mdt ngin hang hoan toan ty chd
trong vong bay nim téi.

Tuy nhién, xu huéng clia Viét Nam trong viéc
cho vay chinh sach xa hoi 1a nhat quin véi
mot muc tiéu rong 16n hon, la gidp d3 ngudi
ngheo (va doi khi la nhém ngudi can ngheo)
tr§ thanh mdt phan chinh ctia nén kinh t€.
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Khung 6.1: Tin dung vi mé & Cam-pu-chia va Viét Nam

Cam-pu-chia cé mot nganh tai chinh vi mé dang nd ré, khéng chiu su can thiép cia Chinh
phl. Dich vu do mét ngan hang thuang mai, 17 t8 chiic tai chinh vi mé tu nhan va 26 t6
chuic phi chinh phl cung cép. T4t c& cac t6 chiic nay cé trén 1 triéu khach hang, chiém
gan 7,5% dan s6. Céc t8 chuc tai chinh vi mé cé dinh huéng Igi nhuan rat manh. Nhiéu t6
chuc trong s6 dé c6 cac c¢6 dong la nha dau tu nudc ngoai. Pa sé cac t6 chiic nay du kién
mé& rong hoat dong nhanh chéng va mét sé hién da nhan tién gii ciia nhan dan dé phat
tri€én nhanh hon.

M6t trong nhiing ly do chinh khi€n hoat déng tai chinh vi mé phat trién nhu vay & Cam-pu-
chia la do tdm quan trong clia c¢d cdu ch dong tai chinh vi muc tiéu IGi nhuan dugc nhan
thiic rd. Mot s6 ngudi nhan xét rdng su minh bach, mé hinh quéan ly theo thi trudng va su
déi xir cong bang gilia cac bén tham gia nudc ngoai va dia phuong da giup cho Cam-pu-
chia trd thanh trudng hop dién hinh. Duéi méat ho, diéu nay cho thdy mot quéc gia cé thé
xay dung mét nganh tai chinh vi mé hiéu qua va bén viing trong mot thdi gian ngén véi
nhiing vai tro hgp ly va rd rang ctia Chinh phl va sy tham gia tich cuc cla khu vuyc tu nhan
trong cung c&p cac san pham va dich vu.

NGi chung, cach lam clia Cam-pu-chia khac vGi Viét Nam & vai nguyén tdc quan trong.
Trong s8 d6 ¢6 cac nguyén tac sau:

e Tai chinh vi mé 13 kinh doanh. & Viét Nam, tai chinh vi mé dugc hiéu rong rai la hoat
déng dugc tai trg va thuyc hién bdi Chinh phl va cac té chic phi chinh phl vi nhiing Iy
do xa hoi hon la ly do kinh doanh. Song, miic do trg cdp trong cac diéu khoan cho vay
lam thoai chi cac t6 chiic hoat dong vi Igi nhuan.

e Tai chinh vi mé la hoat déng déc Iap vdi chinh quyén dia phuong. o} Viét Nam, cac té
chtic tai chinh vi mé dugc yéu cau lién k&t véi cac t6 chiic quan chiing, song céac té chiic
quén chung do lai I6n dén ndi lam xuét hién nguy ¢ pha vé canh tranh. Sy tham gia
clia mét t8 chiic quan ching trong vai t6 chuc tai chinh vi mé c6 thé dan dén mau thuan
vé Igi ich.

Nguén: Nguyén T. Binh va Robert C. Vogel (2008).

Trong cac linh vic khéc, nhu gido duc va y t&,
muc tiéu nay dat dudgc thong qua cic chuong
trinh k&t hdp chung, dugc chinh phii trg cap va
¢6 cdc cd ché xdc dinh muc tiéu. Theo tinh
than niy ngin sich sé& chi trd cho chi phi mua
bdo hiém y t& cho cic thanh vién cia hd gia
dinh ngheo, hodc tai trg nhitng khodn chi phi
dong gép cho gido duc. V& mit tin dung,
NHCSXH cho phép ciac hd gia dinh ngheo
dugc ti€p cin téi nguodn tin dung k& ca khi ho
khong c6 nhitng tai sin thé chap.

Cdc cau hoéi lién quan téi trudng hgp cua
Viét Nam thudng 12 m&i quan ngai vé chat
lugng ctia phuong phdp xdc dinh muc ti€u va
cd ché& diing dé chuyén tai ngudn kinh phi tr¢
cap. Viéc tin tudng 16n hon vao cdc nguyén
tic thi trudng cé thé bao gdm viéc chuyén
giao cic khodn trg cAp tdi cic t6 chic tai
chinh vi m6 khéc (hoat dong vi 1gi nhudn,
nhung ciing 12 cdc t6 chic phi chinh phii) néu
ho cung cdp tin dung hiéu quad cho nhitng
nhém ngudi dan trong di€én muc ti€u.
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Tin dung tor cdc ngdn hang thuong mai la
mot trong nhitng ngudn tai chinh chi y&u
Viét Nam va qué trinh chuyén ddi sang nén
kinh t& thi trudng da gin lién véi sy gia ting
bén vitng vé mit quy md, néu tinh theo ty 1&
so v6i GDP. Tuy nhién, sau khi Viét Nam gia
nhap WTO, toc do ting trudng tin dung ting
nhanh nhung kém bén vitng tr§ thanh dic
trung clia thdi ky ndy, ti€p theo d6 1a giai
doan thu hep tin dung dot ngot khi Chinh pha
chuyén huéng vu tién sang &n dinh nén kinh
t€. Sy ba't 6n kinh t€ vi md nay di thic ddy
qua trinh cai cdch nganh ngin hang, song
ciing dong thdi lam gia ting cdc rdi ro c6
tinh hé thong. Qud trinh chuyén ddi dang
dién ra trong nganh ngin hang bao gdm ci
st thay d6i vé cau tric s& hitu clia cdc ngan
hang. Niam 2005, mot 16 trinh ddi méi diy
tham vong da dugc thong qua véi du ki€n thu
hiit cdc nha dau tu chi€n ludc cho tit cd cdc
NHTMNN. Mic du bi chAm tré, song mot s&
ngin hang di dat dudc nhitng budc ti€n nhat
dinh theo huéng nay. Cdc nha diu tu chién
lugc nudc ngoai da mua vao ngay cang
nhiéu c6 phan clia mot s& lugng ngay cang
ting cdc ngin hang ¢d phin (NHCP). Céc
NHCP da nim bit dudc cd hoi ¢ dudc tir
giai doan tang trudng tin dung manh mé nay
dé ting thi phin, dit biéc 1a khi cdc
NHTMNN phdi han ché& hoat dong cho vay
vi ho da phdi c6 ging lam trong sach danh
muc cho vay ctia minh, chuén bi cho ¢8 phin
héa. Cé4c rii ro chli y&u lién quan tdi chat

lugng hoat dong tin dung. Bong béng gid bat
dong sidn cung véi ting trudng tin dung
nhanh di thu hidt dau tu vao khu vuc tai
chinh ctia cdc tip doan kinh t&€ va tdng cong
ty nha nudc, nhitng doanh nghiép manh vé
von va nhin ra co hoi thu 1¢i nhuin cao. Tuy
nhién, diu tu vao cdc t6 chic cho vay clia
cdc DNNN quy mo6 16n da lam diy lén
nhitng lo ngai vé giao dich clia cdc bén lién
quan. Khi cic DNNN 16n nay cé kha ning
huy dong tién gl tif ngudi dan thi viéc ra
sodt cdc du 4n dau tu cda ho c6 thé bi ndi
16ng va 1am héng cdc nd luc dai han nhim
niang cao tinh hiéu qud cta khu vyc nha
nuSc. Con sot bong bong gid bat dong sin
ciing din dén tinh trang cho vay 6 at d€ ddu
tu bat dong san. Nhitng cAu phin nao trong
cdc khodn ng nay sé dugc thanh todn vin
con 1a mot cau hdi dé ngd. Mot danh gid vé
nhitng nguy co rii ro ma nganh ngén hang c6
thé gip phdi cho thi'y kh6 c¢6 kha ning xay
ra khing hodng tai chinh. Nhung chit lugng
ctia danh muc cho vay ¢6 xu hudng suy giadm
do bong béng bat dong sdn bi v3 va nén kinh
t&€ dang phat trién cham lai, vao thdi diém
Viét Nam con thi€u cdc cong cu thich hgp dé
d4nh gia sy phat trién clia tirng ngan hang va
phdn ng kip thdi khi cAn thiét.

Tang truéng nhanh

Trong qué trinh chuyén ddi sang nén kinh t&
thi trudng, hé thong tai chinh & Viét Nam da
phdt trién siu rong trong nhitng nim vira
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qua. Lugng cung tién rong (M2) chi chi€m
58,1% GDP trong nim 2001, khi tdc do déi
méi duge ddy nhanh va tin dung ngin hang
chi€ém 39,3%. Viao thdi diém d6, chi c6
khodng 200.000 tai khodn ngin hang cd
nhin trong cd nudc. Thé tin dung thi khong
phd bi€n va mdy ATM chua dudc nhic dén.
K& tir @6 d€n nay, viéc st dung cic cong cu
tai chinh da ting déu. Hién tai, c6 trén 10
triéu tai khodn ATM & Viét Nam, gin nira
triéu thé tin dung va khodng 5.000 mdy
ATM dang hoat dong. Tir nim 2001 dén
2006, tin dung ngin hang ting véi toc do
trung binh 28,5%, nhung nhu ciu tién mit
ciing ting rat nhanh, thé hién qua tdc dd lam
phdt & mic vira phdi trong giai doan nay
(trung binh 5,45%/ nim). P&n cudi chu ky 5
nam truGc day, vao nam 2006, lugng cung
tién rong da dat mic 94,8% GDP va tin dung
ngan hang dat 71,3%.

K& tit nim 2007, ting trudng lai gia ting va
16n d&n mitc tdch rdi khéi xu huéng clia giai
doan truGc d6. Khi viéc gia nhap WTO clia
Viét Nam dugc hoan tit, cic dong von dd
vio bit dau ting nhanh dudi hinh thic dau tu
tryc ti€p va dau tu gidn ti€p nuSc ngoii.
Ditng tru6e su d at cla cdc dong von chdy
vao va e ngai vé khd ning 1én gid clia tién
ddng, cdc co quan quan 1y da can thiép vao
thi trudng ngoai hoi. K&t qud cla sy can
thiép nay 1a tién dong khong nhitng khong
ting gid vé mit danh nghia ma con thuc t&
giam 0,14% so v6i dong dbla trong nim
2007. Pay 1a thdi di€m khi ddng ddla con
mat gid so vdi cdc dong tién qudc t&€ khic.
Tac dung dot ngdt ctia sy can thiép nay la du
trif nudc ngoai ctia Viét Nam ting thém 10,1
ty ddla chi trong mot nim, dat con sd 21,6 ty
vao cudi nidm 2007.

Viéc mua vio mot lugng 16n ngoai hdi dé
ngin chin kha ning 1én gid cla tién dong da

c6 tac dung phu khong mong mudn Ia lugng
von kh3 dung ting 1én. Cho dén quy IV nim
2007, NHNN di tuong ddi thanh cong trong
viéc xtt Iy lugng von kha dung gia ting nay
bing cdch dp dung cdc cong cu chinh sdch
tién té khdc nhau. Trong s6 d6 c6 viéc ban
trdi khodn nha nudc va tin phi€u NHNN,
ting yéu cau du trit bit budc ddi vdi cac
ngan hang va 4p dung mic 14i suit cao hon.
Tuy nhién, viéc bdn trdi khodn ngay cang
khé khin khi 1di sud't chao ban tré nén kém
hap din so v6i ngudn 1gi nhuin ky vong thu
dudgc tr thi trudng bat dong sdn dang blng
nd. K&t qua 1a tin dung ngan hang phinh ra
va 1én d€n mdc cao nhat 63,2%/ nim tinh
dé€n thdng 3/2008 (Hinh 7.1).

Pé d6i ph6 véi tinh trang phat trién qud
néng clia nén kinh t&, NHNN da c6 cdc bién
phdp thit chit tién té din dé€n tinh trang
thi€u von khia dung dot ngot. Ban dau,
NHNN ngtrng mua ngoai t€. Sau d6, NHNN
khong gia han modt hdp ddng repo 16n (mua
chitng khodn véi cam k&t sé ban lai) va yéu
cAu cdc ngan hang thuong mai phdi mua trdi
phi€u bit budc véi khdi lugng 16n hon.
Thang 3/2008, mdt gbi chinh sdch toan dién
hon di dudc thong qua, thé hién sy chuyén
huéng cda Chinh phii tir vu tién phdt trién
nhanh sang 6n dinh kinh t€.

R6 rang 1a chuong trinh 6n dinh kinh t& da
thanh cong. Ty 1& lam phdt vin con & mic
cao trong vai thdng, song nguyén nhan la do
gia thyc phdm thé gigi (dic biét 1a gao) va
dau mé ting manh. V&i chinh sdch ty gid hdi
dodi co dinh, lam phat gid diu va gao di tic
dong dén thi trudng trong nudc § mitc do cao
hon cdc nude khédc trong khu vuc ¢6 gid ban
t€ ting lén. Tuy nhién cdc dai lugng lam
phdt “cin ban” (khong bao gdbm luong thuc,
thyc pham va giao thong van tdi trong chi s&
gid tiéu dung) cho thdy xu huéng gidm rd
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Hinh 7.1: Do sau tai chinh hay bién dong tién té?
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Ngué‘n: Dua theo sé liéu ctia NHNN va va TCTK.

rang. Chi tiéu ctia Chinh pht gidm manh, gid
tri nhip khiu ciing gidm tuong ty. Ting
trudng tin dung thAm chi con gidm xudng
dudi mdc muc tieu 30%.

Thay d6i s6 hitu

Sy ting manh va sau dé la thu hep trong
ting trudng tin dung & Viét Nam dién ra vao
thdi diém nganh ngan hang Viét Nam dang
dude d8i mGi mot cach cd ban. Trén thuc t&,
con bdo tién té di c6 tic dong tich cuc lam
d4y nhanh mot s& budc cdi ti€n trong nganh.
Tuy nhién, né ciing c6 tdc dong ti€u cyc la
lam ting do rdi ro hé thong.

Mot trong nhitng lyc ddy chinh phia sau qué
trinh chuyé&n ddi nganh ngin hang 13 19 trinh
cai cdach dugc Bo Chinh tri thdng qua thing
8/2005 rdi dudgc Chinh phd chuyén thanh
chinh sdch vao thang 5/2006. N6i mdt cich
vin tit, 16 trinh nay gdm hai ndi dung chinh:
thanh lap mdt ngdn hang trung uvong hi€n dai
¢6 ning lyc thuc hién chinh sdch tién t& va
gidm sat khu vyc tai chinh, va dinh huéng

thuong mai manh mé& cho cic NHTMNN
bing cdch thu hiit cdc nha diu tu chién lugc
tham gia vao tdt cd cdc ngan hang nay.

Tir khi 1o trinh d8i méi nganh ngin hang
dugc thong qua, modt s6 NHTMNN da c6
nhitng budc ti€n nhit dinh trong k& hoach cd
phan héa. Ngan hang di diu 1a Vietcombank
da hoan tat dgt IPO mot lugng c6 phi€u nhd
trong tong von cia minh vao cudi nim 2007
va di td chirc dai hoi ¢d dong dau tién vao
thang 4/2008. Trong k& hoach c¢§ phin héa
ciia minh, Vietcombank dugc phép ban cho
cdc nha dau tr chi€n luge 20% s& von. Tuy
nhién, cdc nha dau tu nay khong dudc phép
mua c6 phi€u dugi mic gid IPO mic du thi
trudng ching khodn di xudng clung véi
chuong trinh 6n dinh kinh t& vi md da lam
cho gi4 c¢d phi€u gidm ding ké. Vietcombank
cAn phai dugc Thii tuSng cho phép dé€ dam
phdn mic gid dudi midc gid IPO va d€ c6
dugc su cho phép nay thi phdi cé cd sd chiing
té sy hd trg vé k§y thuat va tai chinh cda nha
diu tu tiém ning 13 rat quy bau.
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Cdc NHTMNN khdc cling da dat dugc mot
s budc ti€n nhit dinh. K& hoach ¢ phan
h6éa MHB da dugc thdong qua vao thdng
3/2008. Ngan hang nay du ki€n bdn 15% s
von ctia minh cho cdc nha dau tu chién ludc
v6i yéu cau dau tu dai han. Mic di
NHTMNN quy md nhé nay c6 bdng cin ddi
tai sdn twong doi sach va ngan hang Deustch
Bank AG Singapore di ky hop dong cung
cap dich vu tu van cho ti€n trinh ¢d phin
héa & diy, song chuong trinh ¢ phin héa
hién viAn dang bi tri hodn do cdc diéu kién
thi trudng bat 1di. Tuong ty 12 trudng hgp
clia Vietinbank va BIDV, mic du hai ngén
hang nay dang & nhitng giai doan khéc nhau
trong tién trinh c6 phdn héa. Thang 9/2008,
k& hoach c8 phian héa Vietinbank dugc
Chinh pht chinh thitc phé duyét. Ngan hang
c6 thé ti€n hanh IPO cho t8i da 20% von
diéu 1& clia minh, trong d6 c6 thé giit lai tdi
da 10% @€ danh cho cdc nha dau tu chién
lugc. Trong dai han, cdc nha dau tu chi€n
lugc s& khong sd hitu qua 20% s6 von diéu
1é cia ngdn hang. Vietinbank da ky hgp
ddng véi JP Morgan cho dich vu tu van c6
phin héa. K& hoach ¢d phan héa ciia BIDV
vita dugc Chinh pht phé duyét, tuy nhién
ngin hang nay ciing di lwa chon Morgan
Stanley cho dich vu tu vin. NHTMNN 16n
nhit va phtc tap nhat 1a VBARD ciing da
bit ddu ti€n trinh c6 phan héa. Tuy nhién,
qud trinh ¢6 phdn héa & VBARD c6 thé mat
nhiéu thdi gian hon bon ngin hang kia do hé
thong chi nhdnh va phong giao dich qui 16n
va 1dng 1éo, ciing nhu lugng cong viéc qua
16n dé€ lam sach bdng cin d6i tai san cla
ngan hang nay.

Trong khi d6, cdc nha dau tu chién luge nude
ngoai di bit ddu mua c6 phidn cla cédc
NHCP. Xu thé nay vin dién ra 6n dinh cho
di kinh t€ vi m6 ¢6 nhiéu bat 6n. Mic du cdc

NHCP nhé hon rdt nhiéu so véi cdc
NHTMNN, nhung lai c6 1di th& hon rdt nhiéu
so véi mé ctta cdc ngan hang 100% von nuSe
ngoai. Nhitng 1gi th& d6 bao gdbm mang ludi
chi nhdnh va d6i tugng khach hang da dn
dinh, giip cho nha diu tu c6 thé nhanh
chéng thim nhdp modt thi trudng dang phét
trién nhanh. Cho dén nay da c6 Standard
Chartered va HSBC md cdc ngin hang
100% s& hitu nuéc ngoai. Nhung hai ngdn
hang nay ciing di c¢6 dudc ¢S phan chién
lugc trong cdc NHCP hién dang hoat dong,
giéng nhu cdc nha diu tw nuéc ngoai c6 danh
ti€ng khdc (Khung 7.1).

Bén canh cdc NHTMNN da ¢6 k€ hoach ¢6
phan héa, cic NHCP ngay cang thu hit sy
chii y clia cdc nha dau tu chi€n lude va cdc
ngin hang 100% s& hitu nude ngoai, con ¢
mot loat cdc t8 chic tin dung quy md nhd
hon trong hé thdng ngin hang Viét Nam.
Pay von la nhitng ngadn hang nong thon
nhung hau hét d3 dudc ning cip thianh ngin
hang d6 thi. Trong sd nay c6 thé k€ d&€n mot
s6 ngin hang nhu Ngin hang mién Tay
(truSc day 1a ngan hang thuong mai ¢ phan
nong thon C5 PA3), Ngan hang Sai Gon-Ha
Noi (trudc day 12 Ngan hang Thuong mai C8
phan Néong thon Nhon Ai), Ngan hang Kién
Long, Ngin hang Pong Thip Mudi, Ngin
hang Pai Dudng, va Ngin hang Pai A.

Cac bén lién quan

Mot sy phét trién khong mong dgi 1a viéc
cdc tap doan kinh t&€ va cdc tdng cong ty nha
nuée quy mod 16n mao hiém diu tu vio cdc
linh vyc kinh doanh khong phai 1a truyén
thong ctia ho nhu ngian hang, bdo hiém,
chitng khodn va bit dong sin. Hién tugng
nay xdy ra trong dot bong béng gid bat dong
sdn vao cudi ndm 2007 va ddu nim 2008,
khi ngudi ta ky vong riing bat ky ai c6 thé

76



TiIN DUNG NGAN HANG

Khung 7.1: Pau tu chién lugc trong nganh ngan hang

Trong s6 10 ngan hang cé phan I6n nhat cung chiém 13% trong téng s6 tai san cla hé
théng ngan hang Viét Nam, 5 ngan hang da c6 nha dau tu chién lugc nudc ngoai.

HSBC mua 10% cé phan trong Ngan hang C8 phan Ky thuang Viét Nam (Techcombank) vao
thang 12/2005, sau d6 tang 1én 15% vao thang 7/2007. Techcombank [a mét trong nhiing
NHCP I6n nhat & Viét Nam véi téng gia tri tai san 1a 400 nghin ty déng vao cudi ndm 2007.
HSBC trd thanh ngan hang nuéc ngoai dau tién ndm gili 20% c6 phan trong mét ngan hang
Viéet Nam sau khi Chinh phl cho phép Techcombank ban thém 5% c& phan vao ngay
30/7/2008. Ngoai khodn dau tu vao Techombank, HSBC con ndm gili 10% c6 phan trong
coéng ty bao hiém hang dau cGia Viét Nam, tap doan Bao Viét.

Tap doan Ngan hang Trung Quéc hai ngoai (OCBC), tap doan tai chinh I6n thd 3 &
Singapore, trd thanh déi tac chién lugc cia Ngan hang C8 phan Doanh nghiép ngoai quéc
doanh (VPBank) vao thang 3/2006. VPBank c6 vén dang ky la 2 nghin ty déng va va mang
lui 140 chi nhanh va phong giao dich trong c& nudc. Thda thuan gilia hai bén con cé cam
két cla OCBC chi 8,2 triéu dbla trong ba nam dé dao tao nhan su cho VPBank. Thang
8/2008, VPBank dudc phép ban thém 5% c6 phan cho OCBC, dua téng s& hiiu ctia OCBC
trong ngan hang nay lén 15%.

Cong ty Tai chinh Quéc t€ (IFC) thudc Nhom Ngan hang Thé gidi, ngan hang ANZ va
Dragon Financial Holdings (s hiiu quy dau tu I6n nhat & Viét Nam) cung sé hiiu 30% cé
phan ctia Ngan hang Thuong mai C6 phan Sai Gon Thuang Tin (Sacombank), NHCP I6n
nhét xét theo vén diéu 1&. Pay la muc sG hiiu t6i da ma cac nha dau tu nudc ngoai dugc
phép nam gill trong cac ngan hang cta Viét Nam. D&n cudi ndm 2007, ty 1&é gép vén cla
IFC da gidm 2%, song ANZ nhanh chéng mua lai s6 c6 phan nay dé van gili dugc ngudng
sG hiiu nuéc ngoai 30%.

Theo céch thic tuong tu, Standard Chartered, IFC, Jardines va Dragon Capital cung ndm gii
30% ctia Ngan hang Thuong mai A Chau (ACB), NHCP 16n nhat & Viéet Nam néu xét theo
téng tai s4n. Ngan hang nay da dugc hudng Igi tii cac d6i tac chién lugc nudc ngoai trong
viéc cling ¢6 hé thdng quan tri cong ty, cd s& vén va quan ly dé tré thanh NHCP hang dau
& Viét Nam. Thang 7/2008, Standard Chartered mua lai c¢6 phiéu cla IFC trong ACB dé ting
ty 1& sG hitu clia minh ti 8,84% lén muc cao nhat dugc phép déi véi mot ddi tac nude ngoai
don |1é trong mot ngan hang dia phuang la 15%.

Hoat dong dau tu dang chu y nhat cia moét ngan hang nudc ngoai vao ngan hang trong
nudc la vao thang 7/2007, Tap doan Ngan hang Sumitomo Mitsui (SMBC) mua 15% s& hiiu
clia Ngan hang Xuat Nhap khau Viét Nam (Eximbank) véi s6 tién la 225 triéu déla. SMBC
cam két hd trg cho Eximbank trong cac hoat déng ban & ngan hang, tai chinh cho xuét
kh&u, quan tri doanh nghiép va quan tri rdi ro.

Do hau hét cac hoat déng lién két v6i cac nha dau tu nudc ngoai danh ti€éng déu bat dau
trugc khi c6 dgt bi€n déng kinh t& vi mé vao nam 2007 nén cac NHCP déu & vi thé kha viing
manh. C6 nhiéu kha nang van héa tin dung clia cac t6 chiic nay sé dudc cling ¢, hoat dong
danh giéa rdi ro tin dung dudc cai tién va hé théng kiém soat ndi bd dudc tang cudng. Déng
thdi, theo cac bao cao chua dugc xac nhan, ty 1& dy phong vén cia mot s6 NHCP I6n ¢cé
thé cao & muc bat thudng, trong khodng 15% dén 30%.
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huy dong von thi déu c6 thé thu 15i 16n mot
c4ach nhanh chéng. Gidy phép thanh lap cdc
ngin hang méi dudc cap cho Lién Viét, Tién
Phong va Bio Viét; cdc hd so xin 14p ngin
hang hién dang dudc xem xét la Cong ty
Dich vu ti€t kiém buu dién Viét Nam va mot
s6 trudng hop khéc. Trong cac tAp doan kinh
t€ va cdc tdng cong ty nha nudc quy md 16n,
c6 13 trong sd d6 thanh 1ap cdc quy ddu tr
chitng khodn véi tdng von 1 nghin ty dong,
19 doanh nghiép diu tu vao ngin hang vdi
s6 von 1a 4,4 nghin ty dong va 13 doanh
nghiép diu tu vao cdng ty chitng khodn véi
tng von 420 ty dong (Bang 7.1).

Pay 12 mot xu th€ rat ddng lo ngai vi c6
nguy cd phd héng cdc nd luc lau dai tru6e
day trong viéc thit chit ngan sdch ddi vdi
DNNN. Trong thdi ky kinh t&€ k& hoach, tin
dung dudc phan bé tdi cdc DNNN thong qua
cic NHTMNN chuyén phu trach mdt nganh
cu thé (nong nghiép, cong nghiép, thuong
mai v.v.). Trong nhitng nim cudi thip ky

1990, chitc ning cho vay tryc ti€p theo hinh
thitc nay khdong con dudc giao cho cdc ngdn
hang thuong mai ntta. Hién nay, chi ¢6 hai
ngan hang la NHPTVN va NHCSXH c6
chitc ning cung cip tin dung hd tr¢ cho mot
s6 du 4n hoiic hd gia dinh. Viéc thit chit cho
vay chinh sdch 1a mot cdch dé budc cdc
doanh nghiép phdi cé cdc du 4n vay von kha
thi, loai dy 4n ma mot ngdn hang thuong mai
hoat dong vi 1¢i nhuin sin sang cung cip tai
chinh. Viéc thu hep cdc khoén trg cap truc
ti€p, ti€p theo d6 1a viéc thit chit cdc quy
dinh vé diéu kién hdp 1& va 16 trinh d6i mdi
nganh ngin hang la nhitng budc ti€n quan
trong ti€n tdi viéc tao ra sin choi binh dﬁng
cho tit ci cdc doanh nghiép, cho dii chii s&
hitu la ai. Cung véi sy gia ting canh tranh
trén thi trudng hang héa, viéc ban von gép
cho cdc nha diu tu nuéc ngoai va dp dung
cdc md hinh quén tri doanh nghiép cta khu
vuc tu nhan, thi cdc budc néi trén déu nhim
ting tinh hiéu qud trong hoat ddong clia céc
DNNN § Viét Nam.

Bang 7.1: Dau tu tai chinh clia cac Téng céng ty nha nudc cé quy md I6n

S6 DNNN Nghin ty
tham gia déng
Téng ddu tu ngoai linh vyc kinh doanh chinh 13.888
DPAu tu tai chinh vao cac linh vuc 4.426
Ngan hang 19 1.061
Quy dau tu 13 420
Cac cong ty chiing khoan 13 1.463
B4t dong san 18 6.518
Tai chinh va bao hiém 12 9.412
Nhiing hoat dong dau tu ngoai linh vuc kinh doanh
chinh khac 164.637
Tdng dau tu vao cac td chiic khac 514.465
Téng ng 377.081
Vén chi s6 hiiu 1.36
Ty 1& ng trén von

Nguén: Ban BSi méi va Phat trién Doanh nghiép (NSCERD) va BTC (2008), dya trén sé liéu clia 76 tap

doan kinh t& va téng cong ty.
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Néu céic tip doan kinh t& va tdng cong ty
nha nudc quy md 16n c6 thé kiém sodt ngin
hang hodc huy dong tién glii truc ti€p tir
cong chiing thi dp luyc phéi ¢6 dugc nhirng du
4n dau tu hiéu qud sé lai bi ndi 1éng. Viéc
tach bach gifta cdc Igi ich thuong mai va tai
chinh c6 nghia 12 moi du 4n dau tu déu phai
dugc ki€m sodt hai 1an: ki€m sodt ctia don vi
kinh doanh mudn ti€n hanh trién khai du 4n
va ki€m sodt cda td chic tai chinh c6 quyén
quyé&t dinh cung cip von cho dy 4n. Thi€u sy
tdch biét nay s& din dén tinh trang ngudi
ddnh gid du 4n néu thdy du 4n kh3 thi thi s&
ung hd cho dy dn d6 tir cd géc do ngudi di
vay va ngudi cho vay. Trong boi cdnh do,
ngudi ta sé& chay theo cdc quyét dinh dau tr
khong r6 rang, khong dang tin cdy trong mot
thdi gian dai, va sdn sang bd sung von dé bu
dip tdn that ngay cd khi co hoi d€ thu hdi
von dau tu 1 rat it. Mot quyét dinh dau tu
y&u kém cang dudc che gidu trong thdi gian
dai bao l1au thi chi phi d€ sita chita quyét dinh
dé cang 16n bay nhiéu (vi du, thong qua viéc
tdi huy dong von cla ngan hang da cho vay
ung ho du dn).

Viéc k&t hdp cdc 1di ich thuong mai va tai
chinh vé cling mot mdi va nhitng giao dich
véi bén lién quan ma co ché d6 tao diéu
kién thudng di lién véi cdc cudc khing
hodng kinh t€ di va dang x3y ra § cdc nu6c
c6 thu nhdp trung binh. Vi du cia Chi-1é
nim 1982-83 va mot s6 nudc Pong A nim
1997 minh hoa nhitng rii ro ¢6 thé phét sinh
khi dp dung m6 hinh nay. Cdc cudc khing
hodng d6 thudng lién quan dén nhitng du 4n
ddu tu qud 16n trong cdc nganh trdi qua
nhitng giai doan phat trién bong béng khong
bén vitng. Ciing cin phai chi ra ring, nguy
co rli ro nay ludn tdn tai cho du cdc 1gi ich
thuong mai thuéc s§ hitu ctia khu vyc nha
nudc hay khu vyc tu nhan. Cic tdp doan

kinh t&€ & Chi-l1é hoan toan thudc sd hitu tu
nhan. 6 Pong A, cdc tip doan ndy rdi vio
nhém tring den khong rd rang, cé su két
hgp giita 1gi ich tw nhan va cdc mdi quan hé
gan giii v6i Chinh phi.

Piéu may min la géi gidi phdp binh &n kinh
t€ dudc thong qua hdi thdng 3/2008 da phd
v3 bong béng gid tai sdn, 1am gidm ddng ké
cdc ngudn Igi nhuin trong ngin han cé thé
thu dugc tir bAt dong sin va tai chinh. Do dé,
mot s6 k& hoach md& rong quy mo theo
nhirng huéng nay da dugc cdc tip doan kinh
t€ va téng cong ty tam hodn lai. Va chinh
pht ciing tré nén thin trong hon trong viéc
cap gidy phép thanh l1ap ngan hang.

Mot hé thong da dang

Hién c¢6 83 ngidn hang thuong mai & Viét
Nam. Mic du s& lugng ngan hang trong hé
thong 1a twong ddi 16n, song chi€m vi tri chl
dao trong nganh ngan hang Viét Nam van la
hai nhém t8 chidc tin dung sau day. Céc
NHTMNN chi€m khodng 48% t6ng tai sin
trong hé thong va cdc NHCP chi€m 28%.
Cdc chi nhdnh ngan hang 100% s& hitu nuGc
ngoai va cidc ngan hang do cic tdp doan kinh
t& thanh 1ap cling véi cdc ngan hang nong
thon tru6e diy cé thé nhidu vé s6 lugng,
song nhém nay van chi€m ty trong nhé trong
tdng tai san clia nganh ngan hang. Cic xu
th€ vé tin dung ngin hang trong nganh nay
do dé van chiu 4nh hudng manh mé cilia cic
NHTMNN va NHCP. Tuy nhién, hai nhém
nay c6 mot sé dic diém khic nhau va hanh
dong ciing rit khdc nhau trong thdi ky bién
dong kinh t& vi md vira qua.

Céc NHTMNN chi€m sd Iugng khdng nhiéu,
song ¢6 quy md I1dn. Tinh trung binh, tdng tai
sén clia bon ngan hang 16n nhat 1a 13,4 ty
ddla trong nim 2007 (Bang 7.2). Tong tai
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Bang 7.2: Cac ty trong tai chinh cia NHTMNN

Vietcombank BIDV VietinBank VBARD

2006 | 2007 2006 2007 2006 | 2007 2006 | 2007
Tai san (triéu dola) 10.443 | 12.274 | 9.852 | 12.518 | 8.432 [10.660 | 15.704 | 18.090
Von ch s6 hiiu (trigu dola) 625 698 276 543 349 682 698 | 1.099
Ty sudt Igi nhuan trén
von chi sé hiiu 257 20,6 14,2 24 .4 10,8 14,1 11,8 30,2
TY suét Igi nhuén trén tai san 1,5 1,2 0,4 0,9 0,5 0,8 0,5 1,6
Bién do lai sudt tinh 2,31 2,35 2,43 2,70 | 3,20 3,43 4,06 3,41
V&n chi sG hiiu/ tai sén 6,0 5,7 2,8 4,3 41 6,4 4,4 6,1
Vén chi sé hiiu/ cho vay 15,3 11,9 4,7 7,0 7,0 11,0 5,9 8,5
Cho vay/ tién gUi 41 48 71 79 76 82 97 87
Tang trudng cho vay 10 44 18 34 8 25 18 12
Xé&p hang Fitch D D D

Nguén: Béao céo tai chinh dugc Fitch phan loai lai. Bon vi: % (trii cac trudng hgp da ghi rd). Sé liéu cla
VBARD trong nam 2007 1a s& liéu clia 9 thang dau nam.

san ctia cdc NHCP chi bing mot phan rit
nhd clia con s6 nay. Ngay cd khi xem xét
gdp cd bon NHCP 16n nhat thi gid tri tai sdn
trung binh clia mdi ngin hang chi 1a 3,6 ty
dola (Bidng 7.3). V& von chi s3 hitu thi sy
céch biét nay nhé hon, v6i mic von chd s
hitu trung binh 1a 756 triéu dola ddi véi cdc
NHTMNN va 303 triéu d6i véi NHCP. Sy
khdc biét vé ty 1é von chii s& hitu trén tai sin
gitra hai nhém ngin hang ciing gidi thich tai
sao ty sudt 1gi nhuan trén von chi sé hitu lai
gin nhu tuong duong, & mic 22,3% va 28,6%
mic du c6 khodng cdch rat 16n vé ty suit Igi
nhuin trén tai sdn. Pdi v6i cdc NHCP, ty
suat 1gi nhudn tir tai sdn (2,3%) rat gan véi
bién do 1ai sudt tinh (2,6 di€ém phan trim).
Nhung d6i v6i NHTMNN thi con s tuong
trng thap hon nhiéu (chi c6 1,1% so véi bién
6 3%).

Céc NHTMNN md rong danh muc diu tu véi
toc d6 chaAm hon cac NHCP trong thdi ky tin
dung ting trudng nhanh. Tdng von cho vay
ctia cic NHTMNN chi ting 25% trong nim

2007. Biéu nay khong ¢ nghia 12 ngan hang
thi€u von khd dung bdi vi cdc ngdn hang nay
ciing du thira tién mit nhu cac NHCP. Hoat
dong cho vay c6 phidn han ché clia ngin
hang thuong mai nha nu6c phan nhiéu 1a do
cdc nd lyc nhim cdi thién chat lugng danh
muc hoat dong cla cdc ngin hang nay,
chuén bi cho ti€n trinh ¢d phan héa. Cho vay
than trong dugc thé hién qua ty 1& cho vay
trén tién glti clia cdc ngan hang nay rat thap.
Lugng von khd dung du thita ma cdc
NHTMNN c6 dudc trong giai doan nay dugc
chuyén sang cho cdc ngin hang thuong mai
¢ phin thong qua thi trudng lién ngan hang.
NGO luc x6a bd cac khodn ng xau d€ chudn bi
cho ¢8 phan héa c6 thé gidi thich cho ty sudt
1¢i nhuén trén tai sén cda cdc ngdn hang nay
ciing thap, mic du chi phi hoat dong cao hon
ciing c6 thé 1a mot 1y do.

Ngudc lai, tdng von cho vay ctia cic NHCP
ting & midc kinh ngac 95%. Tdc do ting
trudng & mot s6 ngin hang thuong mai cd
phin con cao hon rit nhiéu. Piéu nay phdn
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Bang 7.3: Cac ty trong tai chinh cia NHCP

ACB Sacombank | Techcombank VIB Bank

2006 | 2007 2006 2007 2006 | 2007 2006 2007
Tai san (triéu dola) 2.781 | 5.308 | 1.543 | 4.014| 1.072 | 2.457 1.029 | 2.443
Vén chi s& hitu (triéu dola) 106 389 179 457 105 230 74 136
Ty suét Igi nhuan trén
vén chl s& hiiu 33,9 44.3 19,8 27,4 15,3 24,4 16,4 18,3
TV suét Igi nhuan trén tai san 1,5 2,7 2,4 3,1 1,5 2,3 1,2 1,1
Bién do |ai suét tinh 2,38 2,02 3,47 2,58 3,29 3,26 3,05 2,54
Vén chl s& hiiu/ tai san 3,8 7.3 11,6 11,4 9,8 9,4 7.2 5,6
Vén chi sG hiiu/ cho vay 10,0 19,8 20,1 20,9 19,5 | 18,7 13,1 13,1
Cho vay/ tién gui 45 45 68 65 59 60 61 56
Tang trudng cho vay 81 87 71 146 64 130 73 82
Xé&p hang Fitch D D

Nguén: Béo cdo tai chinh dugc Fitch phan loai lai. Pon vi: % (trii cac truéng hgp da ghi rd). Sé liéu cla
ACB trong nam 2007 la s6 liéu ctia 9 thang dau nam.

4nh mot nd luc dic biét nhim thu dugc thi
phin. Viao thdi diém 4p dung chuong trinh
&n dinh kinh t&, thang 3 nim 2008, thi phan
clia cdc ngin hang thuong mai c6 phan u6c
tinh gin 30%, ting manh tif midc 12% cla
nim 2001, khi t6c d6 d6i méi duge diy
nhanh. Piéu nay din d&€n mot sy chuyén ddi
cin ban clia hé thong ngan hang Viét Nam.
Nhung né cling dong thsi dit ra nhitng ciu
héi vé chit lugng cho vay, kéo theo dé la
kha ning dé bi 4nh hudng, tic dong clia cic
ngan hang thudng mai c6 phan, va néi rong
ra la cla toan bd nganh ngin hang.

Céc td chic cAp tin dung chinh

Trong thdi ky ddu clia qud trinh chuyén ddi
sang nén kinh t& thi trudng, hau hét tin dung
ngin hang déu danh cho cic DNNN. Tuy
nhién, ty 1é nay gidm dan va xudng d€n mic
31,1% tng du ng trong thdng 3/2008, khi
chinh phd 4p dung géi binh &n kinh t&€ (Hinh
7.2). Pa c6 nhitng nhan dinh dugc nhic di

nhic lai ring nhitng khodn vay thi€u suy xét
cia DNNN Ia mot trong nhitng dong luc
chinh din dén ting trudng tin dung nhanh
clia thdi ky cudi nim 2007, dau nim 2008.
Tuy nhién, nim 2007, s6 tién ngan hang cho
cdc DNNN vay da ting thém 52,9%, so v4i
miic 54,3% tin dung cAp cho cdc khu vuc
khdc. Trén thyc &, dic trung cla thdi ky nay
12 1An diu tién, ty trong cia DNNN trong tin
dung ngan hang dugc giit & mic tuong ddi dn
dinh, chd khéng gidm.

Diéu thid vi 12 hoat dong vay von tudng ddi
manh ctia DNNN lai khong gin lién véi cdc
NHTMNN nhiéu biing cic NHCP. Pay Ia
mot thay ddi mdi vi tru6c nim 2007, cic
NHCP hau nhu khong c6 hoat dong cho vay
vdi DNNN. Nhung vdéi viéc cdc tdp doan
kinh t€ vdi DNNN I6n md rong hoat dong
sang céc linh vuc dang biing nd nhu tai chinh
va bat dong sin thi hoat dong cho vay ddi
vGi nhém khdach hang nay dudng nhu tré nén
c6 101 va an toan. Va day cling 1a cach thuc
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Hinh 7.2: Cac DNNN vay bao nhiéu?
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Nguén: Dya trén s6 liéu cia NHNN.

tuong d6i dé dang d€ cic NHCP quay vong
s6 von kha dung du thira cia minh.

Cho vay truc ti€p d€ mua cd phi€u va gép
von thi trim 1dng hon rat nhiéu. Trén linh
vuc nay, Viét Nam dudc hudng 16i ding ké
tlf cdc quy dinh c6 tinh chdt han ch& dugc
dua ra trong nim 2007 nhim gidi quyét tinh
trang ting gid didng lo ngai trén thi trudng
chitng khodn.

Su bling nd cia thi trudng chitng khodn vao
ddu nam 2007 12 mot bi€u hién diu tién cho
thd'y bong béng gid tai sin chuin bi xuit
hién. Thang 11/2005 chi s6 VN Index &
quanh ngudng 315 thi dé€n thang 3/2007, chi
s6 nay dat mdc 1,171. Trong thdi gian ngén
d6, ty 1& von héa trén thi trudng ching
khodn ting dot bi€n tir 2% GDP dén trén
40%. Ty 1€ gia ting gid trén 1¢gi nhudn trung
binh dat mic cao nhat 1a 37, cao gdp ba lan
mtc thong thudng. E ngai vé su bung nd
nay, thang 5/2007, Chinh pht di dit han
mtc cho vay d€ mua chitng khodn t8i da 12
3% t&ng s6 tién cho vay clia mdi ngan hang
va quy dinh nay c6 hiéu lyc vao cudi nim.

Thang 2/2008, han mic trin nay dudc quy
dinh lai 12 20% s6 von diéu 1& cda mdi ngan
hang. Do ¢6 sy gidi han nay nén khi tin dung
ting trudng nhanh di khong truc ti€p bom
cho thi trudng chiing khodn nita. P&n thdng
2/2008, ngay trudc khi géi gidi phdp binh dn
kinh t€ dugc thong qua, VN Index dang xoay
quanh ngudng 700.

Thi trudng bat dong sdn lai khong cé cdc cd
ché& han ché tuong ty va do d6, cho vay dé
dau tu bat dong sdn ting manh. Cdc khodn
diu tv nay tuong d6i da dang vi ching bao
trum tir dau tu xAy dung nha d&€n khu cong
nghiép, khach san va sian golf. Véi sy da
dang hoat dong dau tu ndy, ty trong cho vay
b4t dong sin c6 thé tinh theo nhitng cich
khac nhau. Theo mot s tinh todn, cé khodng
mot nira cidc khodn vay hién nay sit dung bat
dong sdn lam ti sdn th€ chap. Tuy nhién,
ngudi ta cho ring cho vay tryc tiép d€ ddu tu
bit dong sidn 1én dén mifc cao nhat la
khodng 10% t&ng du nd tin dung vio nim
2008, so v6i mifc 3% ctlia thdi ky didu nim
2007. Mitic ting nay khong phai 1a nhd. Véi
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su phat trién cda tong tin dung, con s6 nay
tuong duong vSi khodng 80 ngan ty dong,
hay 7% GDP, da dudc huy dong vao linh vuyc
ba't dong sdn chi trong vai thdng.

Kha niing bi anh huéng dén dau?

Chinh sdch tién té thit chit trong khudn khd
g6i giai phap binh &n kinh t€ dudc thong qua
trong thdng 3/2008 da din dén viéc 1ai suat
ting manh va bong béng bat dong sdn bi v3.
Lai sudt cho vay dat mic 21%/ ndm va day
l1a con s6 chua tinh dén cdc loai phi ngan
hang 4n. Cling v&i nhitng diéu chinh tai khéa
va phat trién kinh t€ chdm lai clia cdc nudc
cong nghiép, hoat dong kinh t&€ da gidm
manh. C6 thé ludng trude dugc 4p luc dit
1én ngudi di vay va diéu nay cé thé din dén
céc tai sin clia ngan hang c6 thé bi suy yéu,
dic biét 1a khi cdc khodn tin dung d&€n han
phdi dudc ti€p tuc va 1di suit phai dugc diéu
chinh. Thang 5/2008, mot s6 ngidn hang nhd
trudc day 12 ngan hang ¢ phan ndng thon da
phai doi mit véi khé khian. Mic do NHNN
da hd trg cho cdc ngan hang nay thong qua
han mifc tdi cAp von, song sy suy gidm chat
lugng cdc khodn vay 12 mot van dé lo ngai.
Tuy nhién, n6 khong x4u dé€n mdc lam cho
cdc ngan hang c6 quy md bi khing hodng
hay sé& gy ra cudc khling hodng niém tin ctia
ngudi gl tién.

Ting trudng tin dung bi cham lai vdi tdc do
rit nhanh 16 rang da 1Am cho cdc doanh
nghiép khong c6 von hoat dong va ngin cin
doanh nghiép ti€n hanh cdc khodn diu tu
mdi. Tuy nhién, 13i sudt cho vay cao khong
c6 tdc dong ngay lap tic t6i cdc khodn vay
dang thuc hién. O Viét Nam, thdi gian ddo
han thong thudng la sdu thing va mudi hai
thang, va khodng sdu thdng sau khi géi giai
phap binh 6n kinh t& dugc thong qua, 13i suat
cho vay lai ha xuéng. Piéu quan trong hon 12

da c6 han mic tran ddi véi cac khodn phat
dp dung cho viéc thanh todn chim, § mdc
150% 1i suit clia khodn vay. Piéu nay cé
nghia 13 véi mot hgp ddéng cho vay dudc ky
trudc khi c6 chuong trinh binh 6n gid, vdi
mifc 13i suat vi du 12 12%, thi mifc 13i suat toi
da dugc 4p dung khi qud han 12 18%, thap
hon mifc 13i suat cho vay cao nhat.

Mot 1y do gidi thich tai sao kh3 ning nd xau
gia ting & at khé c6 thé xdy ra la do ty 1é vay
trén von chd s§ hitu & Viét Nam khd thap.
Nim 2007, ty 1é& trung binh nd trén vén chi
s§ hitu clia 48 cdng ty 16n nhat niém y&t trén
thi trudng ching khoédn 1a 0,6, thdp hon rat
nhiéu so v6i cdc nuSc cong nghiép. Tuy
nhién vain phai thira nhan ring, ty 1é cao hon
nay c6 nhiéu dnh hudng hon 13 mifc trung
binh, vi vy khi nén kinh t& ph4t trié€n chim
lai thi cdc doanh nghiép c6 thé bi Anh hudng
va g6ép phan lam gidm chi't lugng cdc khodn
vay. Tuy nhién, t6c dd phat trién cham lai
chi mang tinh tuong ddi trong trudng hgp clia
Viét Nam, vi mic ting trudng GDP van sé&
gitt dugc & muc cao trong nhitng nim tdi,
trong boi canh suy thodi tai chinh toan cau.

Hé s6 don biy cda khu vuc nha nudc cao
hon, do tru6c day, DNNN dé dang ti€p cin
tin dung hon. P6i véi cdc tip doan kinh t&€ va
cdc tdng cong ty 16n, ty 1& trung binh nd trén
von chii s hitu dirng § mic 1,36 vao cudi
nim 2007. Trong trudng hgp ndy, con s§ cao
hon nay chii y&u 1a do mot s6 DNNN c6 ty
1é nay rit cao, nhu Vinashin, Lilama va
Cienco 5. C6 thé 1ap luan ring cic DNNN
nay c6 dong doanh thu ddm bdo va néu gip
van dé vé tinh thanh khodn thi rat hi€m kha
ning la cdc doanh nghiép nay khong thé tra
ng vi tim quan trong chié€n lugc ctia ching
ddi v6i Chinh phi. Vi vay, k&t qué hoat dong
kém hiéu qud cta cdc doanh nghiép I6n nay
¢6 thé dudc xem nhu 1a mot khodn dy phong
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Khung 7.2: Panh gia chat lugng cho vay clia ngan hang

Hoat doéng danh gia rui ro tin dung dugc quy dinh theo Quyét dinh 493 do NHNN ban hanh
thang 4/2005. Diéu 6 cla Quyét dinh, dya trén cac nguyén tic Basel |, huéng dan cac ngan
hang phan loai cac khoan vay thanh nam nhém, ti cac khoan vay t6t cac khoan ng bi mat
hoan toan. Tiéu chi phan loai la cac chi sé hoat dong dinh tinh nhu s6 ngay qua han va liéu
c6 tiép tuc gia han hay khéng. Theo diéu 7, tuong Ung vGi cac nguyén tac Basel Il, can tién
hanh danh gia rai ro tin dung dua trén ky vong vé tinh hinh tai chinh cla tiing khach hang.
Dé&n thang 5/2008, tat ca cac ngan hang thuong mai déu da phai thi€t 1ap hé théng x€p hang
rGi ro tin dung ndi bd clia minh dya trén quy dinh tai diéu 7 va NHNN chiu trach nhiém xac
nhan mic do dang tin cay clia cac hé théng nay. Tuy nhién, dén thang 10/2008 mdi chi co
2 trong s6 83 ngan hang thudng mai da hoan tat quy trinh nay.

Can cu theo quy dinh tai Di€u 6, ty trong cac khoan ng xdu cla toan nganh ngan hang la
1,46% tinh dén thang 3/2008. M&c du nhan dinh chung la con s6 nay chua phan anh hét
tinh hinh thuc t&, song cho dén nay cac bén van chua nhat tri dugc con sé thuc sy 1én dén
muc nao. Theo cac danh gia sl dung phuong phap Basel Il dugc ti€n hanh & b6n NHTMNN
I6n nhat trong n&m 2004-2005, ty 1& ng x&u thuc sy cé thé cao gdp ba Ian con s& dugc xac
dinh dya trén viéc thanh toan ng. Ciing c6 thé hiéu rang, cac khoan vay dugc duyét trong
thai ky tin dung tang trudng nhanh ciing c6 thé c¢6 chéat lugng trung binh thap haon.

Mot ban phan tich dang tin cay vé chét lugng cac khoan vay dua trén quy dinh tai Diéu 7
da dugc thuc hién déi v6i ngan hang BIDV. D& chuén bi cho ¢ phan héa, BIDV da mdi
chuyén gia tu van quéc t€ x€p hang cac khoan vay theo cac tiéu chi ctia Basel Il, si dung
mot bd 42 chitiéu. Theo két qua danh gia nay, ty trong ng xau chiém 3,7%, so véi mic 2,8%
néu thuc hién danh gia theo quy dinh tai Diéu 6. M6t bao céo gan day cla Fitch trich dan
con s6 14,4% trong trudng hgp clia Vietcombank. Tuy nhién, dé tin cay cla udc lugng nay
khéng dugc dam bao.

Céc bao cao danh gia rdi ro tin dung clia ba trong s6 nam NHCP I6n nhat cling nén dua
ra danh gia. VG&i cac ngan hang nay, viéc ap dung quy dinh tai Diéu 7 thuc té lai dem lai
mot con s6 vé ty 1& ng xdu thdp hon con s6 tinh toan theo quy dinh tai Diéu 6. Diéu nay la
do cac khoan vay dudc gia han sé tu dong bi coi la ng xdu theo quy dinh tai diéu 6, ngay
c& khi ngudi di vay van cé kha n&ng chi trd. Gia han ng la mét thuc té rat phd bién & Viét
Nam do cac ngan hang cé nghia vu phai khép gitia thGi gian ddo han cac khoan vay vdi
ky han céac khoan tién gui tiét kiém thudng cé ky han ngén. Dya trén quy dinh clia Diéu 6
thi ty 16 ng x&u clia ba ngan hang nay tang ti 2,5% vao cudi nAm 2007 l1én 2,9% trong quy
dau nam 2008.

Né&u céac con s8 nay thuc sy chinh xac thi chat lugng tai san cla khu vyc ngan hang van
con & mic c6 thé quan ly dugc, méc du khéng phai la tuyét hdo. Tuy nhién, can luu y rng
tang trudng tin dung nhanh c6 thé tam thdi lam gidm ty trong ng xau do mau sé tang Ién.
Véi muc tang trudng tin dung dac biét trong nam 2007 thi mic do an toan tai chinh phu
thudc rat nhiéu vao chét lugng clia cac khodn tin dung mdi dugc cép. Can co6 du thgi gian
thi ch&t lugng cla céc khodn tin dung mdéi nay méi dugc thé hién ra ddy dd khi ti€n hanh
kiém toan. Céc thli nghiém vé kha nang chiu dung theo dinh huéng tuong lai la nhiing céng
cu dang tin cay han cho viéc danh gia rli ro tin dung trong moi truéng hién nay.
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phdi trd ciia ngdn sdch nha nudc hon 1a mot
rdi ro truc ti€p cho hé thdéng ngin hang.
Nhung cin phdi quan tim dén trudng hgp
clia cdc doanh nghiép nay.

Viéc gid tai sdn gidm 12 mot mdi lo ngai
khdc nita. Chi s6 VN Index gidm manh diu
tién 12 do viéc 4p dung géi binh &n kinh t&
va sau d6 1a do anh hudng cua cudc khiing
hodng tai chinh toan ciu. Va gid trdi
phi€u gidm manh khi 13i sudt ting vot.
Chuin muc k€& todn clia Viét Nam khong
yéu cau phai ghi s6 k€ todn theo bi€n dong
thi trudng nén cdc khodn tdn that dau tu
khong dudc thé hién trong cdc bdo cdo tai
chinh. Piéu nay sé& din dén su nghi vin vé
cdc s6 liéu 1¢gi nhuan do cdc ngdn hang bdo
cdo trong nam 2008. Do da ¢6 han muc cho
vay d€ mua c6 phi€u nén mic do bi tic
ddng ctiia toan nganh ngin hang khi thi
trudng chitng khodn bi€n dong ciing & mic
gidi han. P6i véi trdi phi€u thi khd ning
rdi ro sé cao hon. Trong s6 11 NHCP ma
chiing t6i ¢6 dit liéu, s6 trdi phi€u chinh
phi ma cdc ngdn hang nay nim gitt chi
chi€m 6,5% tdng tai sdn ctia ngin hang
vao thdi di€m thyc hién géi gidi phdp binh
on. Khi 1di sud't gidm manh thi t6n that cda
cdc ngin hang trong viéc gilt trdi phi€u
cling dugc han ché bét.

RO rang mdi quan ngai chinh vin nim &
viéc gid bat dong sdn di xudng. Khong may
12 hién khong c6 du s liéu d€ danh gia mitc
do tdc dong do gid bat dong sdn gidm. Dya
trén cdc sO liéu rat tdn mat thi gid cho thué
van phong, khu du lich va nghi dudng, khu
cong nghiép va nha & cho ngudi nudc ngoai
vin & mic cao. Ngon von FDI vitng manh
da khi€n cho 4p luc vé ciu trong phian doan
thi trudng nay van con I6n. Ngugc lai, gid
trén thi trudng nha & cho ngudi dan trong
nuéc & cdc khu d6 thi nhin chung la gidm

30% hodc hon. Phdn doan nay chiu énh
huéng ra't nhiu clia cdc nha diu cd va rat
nhiéu ngudi trong s6 nay hién da rit ra khéi
thi trudng bat dong sdn. Tuy nhién, cdc quy
dinh thit chit cho vay c6é thé déng vai tro
gidm tdc dong doi véi linh vuc nay. Trén
thuc t€, cdc ngin hang Viét Nam khong
dugc phép cho vay qud 50% gid tri bAt dong
s&n, va gid tri bt dong sdn dugc xdc dinh &
muc 70% gid tham khao trén thi trudng. V4i
cdc khoén vay khong vugt quda 35% gid tri
ban diu ctia tai san thé chap (= 0,5 x 0,7)
cdc ngan hang vin c6 thé chiu dung dudc
khi gid bat dong sidn gidm manh, c6 1& 1a sy
suy giam 16n nhdt ma Viét Nam da trdi
nghiém tf tru6c dé€n nay.

Tuy nguy cd khing hodng ngin hang c6 vé
nhu khong cao song viéc chat lugng chung
ctia danh muc cho vay di xudng 12 diéu hau
nhu chic chin. Piéu khong may min I hoat
dong ddnh gid rdi ro tin dung § Viét Nam
van cdn & mic sd khdi, khi€n cho cdc cd
quan quan 1y nha nudc khé c6 thé theo doi
tinh hinh thuc t€ ctia tirng ngan hang dé c6
bién phdp chin chinh kip thdi (Khung 7.2).
Tinh hinh thyc hién tin dung vin dudc danh
gid riéng 1é cho tirng khodn vay thdong qua
cédc chi s6 dinh lugng clia cdc hoat dong
trong qud khit. TAt ca cdc ngan hang thuong
mai ddng 1& phdi xdy dung cdc hé thong
ddnh gid rdi ro tin dung ndi bd vao thing
Niam nim 2008, va NHNN ddng 1& phai
chitng nhan cho su virng manh cda nhitng hé
thong nay. Tuy nhién, vdo cudi nim 2008,
chi ¢6 hai trong s& 83 ngin hang da hoan
thanh cong viéc nay. Do sy tri hodn tién
hanh cdi cdch quan trong nay, va viéc cdc
ngin hang khdng quan tdm dé&n viéc thyc
hién cdi cach nay bi€u hién bing chit lugng
danh muc cho vay, thi quy dinh nang ty 1€ an
toan von 1a mdt bién phdp can lam.
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Trong khi dua ra cdc co hdi cho cdc nha diu
tw, thi trudng ching khodn gép phin huy
dong von dau tu cho doanh nghiép. Ngudn
von nay rit quy bau vi né cho phép huy dong
mdt lugng tai chinh 16n hon bing céch ting
ty 1é tién vay. Thi trudng chitng khodn cling
tao ra cd ch€ qudn tri doanh nghiép, mot y&u
t0 quan trong quyét dinh thanh cdng clia
doanh nghiép. Vi qua trinh ¢ phan héa va
hang trim ngan c¢d dong xuit hién tir qud
trinh nay, mot thi trudng ching khodn soi
dong da phat trién & Viét Nam. Trong nhitng
giai doan phét trién dau tién, hdu hét cic
giao dich déu dién ra trén thi trudng khong
chinh thiic. Nhung k€ tir cudi nim 2006, s&
lugng c6 phi€u niém y&t va thanh vién tham
gia thi trudng da ting manh. Lugng von héa
thi trudng chirng khodn ciling ting mdc du
kém 6n dinh hon va ludn cé nhitng giai doan
biing phit va 4m dam dan xen. G6i binh &n
thi trudng thuc hién vio dau nim 2008 va
khiing hodng tai chinh toan ciu ti€p theo dé
da lam gia c6 phi€u gidm xudng dot ngot.
Tuy nhién, nhin chung phét trién cta thi
trudng vin con An tugng, v6i mot trong
nhitng di€m manh chinh clia thi trudng &
Viét Nam 1a kh3 ning huy dong cdc ngudn
vdn méi chit khong chi phuc vu cédc giao dich
thit cap. Tién trinh c6 phan héa cic DNNN
quy md 16n va NHTMNN sé& ciing gép phin
tao ra sy ning dong trén thi trudng trong thoi
gian t6i. Nhin vé tuong lai, thi trudng von &
Viét Nam s€ dudc hudng 1gi tir viéc tich hgp

hai s giao dich thanh mot va qud trinh sdp
nhdp cdc cong ty chiing khodn nhé thanh cdc
t6 chitc 16n manh hon, c6 di kha ning bio
lanh cho cdc ddt chao bdn chitng khodn s
lugng 16n. Hién van con thi€u cdc nha diu tu
12 t8 chic, mic di SCIC sé trd thanh mot bo
phan khong thé tich rdi trong qué trinh phat
trién thi trudng. Vao thdi di€m hién tai, cAn
phdi c6 nhitng cdi ti€n vé ha ting cda cdc s
giao dich d€ c6 khi ning xi& ly khi khdi
lugng giao dich ting lén va cho phép truy
cAp tr xa. Piéu quan trong 13 khi sy minh
bach ting 1én thi vai trd quén tri ctGa thi
trudng ching khodn sé& dugc cling cd. Co
mot sd biang ching cho thdy viéc niém yét
da gin lién véi chat lugng quin 1y 6t hon
trong cic DNNN, nhung vin cin tudn thd
hon nita cdc quy dinh vé cong bo thong tin.
Trong tuong lai, cAn khuyé&n khich sy ra ddi
va phat tri€n céc t6 chic ty quan ly. Viéc ty
quin 1y s& c6 ¥ nghia dic biét quan trong ddi
vdi thi trudng chitng khodn phi chinh thic.

Bi€n dong lén xudng

Téng von héa cla thi trudng tai S& Giao
dich Ching khoin TPHCM (HOSE) va
Trung tdm Giao dich Chitng khodn Ha Noi
(HaSTC) da tdng ngoan muc tu thdng
12/2005, khi t6ng von thi trudng chi twong
duong 2% GDP, va dén thang 3/2007, con s&
nay da dat mic dinh 43%. C6 thé lam phép
so sdnh, muc tiéu Chinh phi dit ra vao
thdng 2/2006 14 téng von héa trén thi trudng
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chitng khodn dat mic 15% GDP vao nim
2010. Do c6 nhitng bi€n d8i d6 nén trong
thang 8/2007, muc ti€u cia nim 2010 da
dudc diéu chinh lai thinh 50%.

Sau d6, gid c6 phi€u gidm dan. Lo ngai vé
tinh trang bong béng cé thé x4y ra, Chinh
pht da dit ra quy dinh giéi han cdc khodn
vay clia ngan hang cho diu tu chitng khodn
12 3% trén tdng du nd ngan hang, sau d6 han
mic nay dugc di€u chinh thanh 20% von
diéu 1é. Ti€p theo d6, gbi bién phéap binh &n
kinh t&€ dugc thdng qua trong thing 3/2008
lai ti€p tuc han ch€ tinh thanh khodn thém
mot budc nita. P&n gin day, cudc khiing
hodng tai chinh toan ciu di budc cdc nha
dau tr nudc ngoai phdi ban cd phi€u va
chuyén tién vé nu6c. Nhitng bi€n dong nay
da khié€n cho tdng von trén thi trudng chiing
khodn gidm xudng chi con 15% GDP vao
cudi nim 2008 (Hinh 8.1).

Trong qué trinh phdt trién thi trudng cd
phi€u & Viét Nam, viéc gia c6 phi€u gidm
khong bi coi nhu 1a mdt bude 1ui, thim chi

ciing khong phdi 1a sy phdt trién cham lai
cda thi trudng. SO lugng cdc cong ty dugc
niém yé&t da ting gdp 5 1an, dat con s 328
cong ty vao thdng 11/2008. Trong s6 do, c6
167 cong ty dugc niém yét trén HOSE va
161 v6i HaSTC. S6 lugng cdc cong ty chiing
khodn dudc cAp phép hoat dong cling ting
1én thanh 98 cong ty; s6 cong ty quin ly quy
dau tr 1a 42, s6 cong ty luu ky chitng khodn
1a 7. Bén canh HOSE va HaSTC con ¢6 thi
trudng giao dich khong chinh thic (OTC),
chii y&u giao dich c6 phi€u cia cic DNNN
dugc ¢S phin héa.

Cau héi hgp 1y nén ditra & day 1a liéu véi
quy mo6 thi trudng chiing khodn G Viét Nam
c6 cAn dén hai s§ giao dich hay khong, dic
biét 1a bdi vi viéc phan dinh vai trd gitra hai
thi trudng chua dudc xdc 1dp rd rang. Vé
nguyén tic, cdc cong ty dugc niém yét §
HaSTC c¢6 quy m6 nhd hon do thi trudng
hoat dong véi cdc yéu cAu niém yé&t kém
chit ché hon. Tuy nhién, trén thuc t&, tai
HaSTC c¢6 niém yét cidc doanh nghiép c6

Hinh 8.1: Cédc xu huéng trén thi trudng chiing khodn va nhiing diém cin ban
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Ngudén: UBCKNN va Cong ty Chiing khoan Sai Gon (SSI).
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quy mo dang ké c6 thé canh tranh hiéu qua
vdi san HOSE. Mot thi trudng chitng khoan
sé dugc hudng 1¢i nhiéu hon tir thanh khodn
va chi ¢6 thé c6 tinh thanh khodn cao thong
qua viéc tap trung cdc hoat dong giao dich.
Mot thi trudng thanh khodn cao cé xu hudng
thu hit dugc ngay cang nhiéu hon cdc nha
phdt hanh va nha diu tu, do d6 lai ti€p tuc
md rong khad ning thanh khodn cia thi
trudng. Hiu hét cdc nén kinh t€ thi trudng
dang chuyén ddi, ngoai trir nhitng nén kinh
t& rA't 16n nhu Trung Qudc, déu chi cé mot s
giao dich duy nhit va tap trung. Ngay nay,
cdc sG giao dich da phdi canh tranh véi nhau
xuyén bién gi6i d€ thu hit nha dau tu va
cong ty phat hanh. Vi vy, khé c6 thé nhin ra
nhitng 1di ich thu dugc tir viéc c6 sy canh
tranh li€n thi trudng trong cing mdt nudc. Vi
ly do nay, cAn cAn nhic kh4 ning hgp nhat
hodc tich hgp hai sG giao dich véi nhau.

2 o R PN z
Cac loai c0 phi€u chinh

Trong giai doan diu mdi phdt trién, thi
trudng chitng khodn Viét Nam gin lién véi
qud trinh c6 phdn héa. K& tir khi trién khai
qué trinh nay cho d&n thdng 10 nim 2008, c6
khodng 3.800 DNNN da dugc c¢d phan héa.
R4t nhiéu doanh nghiép trong s& d6 c6 quy
mo nhd, song theo wdc tinh, c6 phin héa da
tao ra trén 300.000 c§ dong. Cic bing chiing
chua chinh thitc cho tha'y c6 mot s6 lugng 16n
c6 phi€u dugc trao ddi trén thi trudng phi
chinh thdc va theo mot sd udc tinh, con sd
nay cé thé 16n gap 5 1an s& lugng trén thi
trudng chinh thitc nim 2005. Trén thuc t€,
mdt phan ly do clia dgt bing phdt von trén
thi trudng chitng khodn tit cudi nim 2006 c6
gin lién vé6i sy di chuyén clia mot s§ lugng
16n ching khodn tir thi trudng phi chinh thic
lé€n hai san giao dich chinh thic HOSE va
HaSTC.

Cdc DNNN dugc ¢d phidn héa van ti€p tuc
la xuong song cda thi trudng ching khodn
Viét Nam trong tuong lai gan. P&n thing
6/2008, c6 khodng 1.824 DNNN van hoan
toan thudc sd hitu cia nha nudc, va diy la
nhitng doanh nghiép 16n nhat. Trong s6 do,
554 doanh nghiép sé ti€p tuc thudc s§ hitu
toan bd ciia nha nudc va 1,270 doanh
nghiép con lai sé& dugc c6 phdn héa. Téng
s6 khodng 189 DNNN I6n (bao gbm doanh
nghiép khéng 16 nhu Mobifone) du ki€n sé&
dugc bdn tru6c ndm 2010. Qud trinh nay ro
ring sé& ti€p tuc thic ddy sy phat trién clia
thi trudng chitng khodn.

S6 lugng cdc cong ty dugc niém y&t khong
¢6 s§ hitu nha nu6c ciing dang ting nhanh.
Theo Luit Doanh nghiép ndm 2000 trudc
day, va sau nay la Luat Doanh nghiép 2005,
cdc cong ty ¢d phan (CTCP) di phat trién né
rd, vdi khoang 270.000 doanh nghiép ding
ky, tinh d&n thsi diém thang 11/2008. Trong
s6 d6 c6 3.700 cong ty dai ching véi tdi
thi€u 100 cd dong theo diéu kién cda Viét
Nam. Trong s& nay c6 khodng 1,066 cong ty
da ding ky vdi HaSTC d€ cong khai thong
tin va 328 hién dang dugc niém yét tai
HOSE hodc HaSTC (Bdng 8.1).

Cdc ngdn hang ciing da phdt hanh ching
khodn va cdc khodn ng. Mot dong luc
quan trong thic ddy hanh dong nay 1a viéc
ngin hang cin ting cudng bio toan von
va muc an toan von dudc tinh theo so tai
sdn rdi ro ma ngin hang nim git. Cdc
ngin hing c6 mifc an toan vén cao cé thé
cho vay nhiéu hon.

PAiu tu chitng khodn cé thé thyc hién dudi
nhiéu hinh thitc. Pau tu ban diu d€ thanh lap
doanh nghiép, tham gia chi€n Iugc vao mot
doanh nghiép hién dang hoat dong va nim
gitt mot lugng cd phan 16n déu 1a nhitng hinh
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Bang 8.1: Cong ty cd phan: Pai ching va Niém yét

Pai Niém Cac cong ty dai chiing dugc dang ky véi UBCKNN dé coéng 167
ching | yét khai théng tin va dugc niém yét trén HOSE.
Trong do c6 mot s6 cong ty thudc s& hiiu nha nudc. 121
Céc cong ty dai chiing dugc dang ky véi UBCKNN dé cong 161
khai théng tin va dugc niém yét trén HaSTC.
Trong do c6 mot sé cong ty thudc s& hiiu nha nudc. 119
Khoéng Céac cong ty dai ching dugc dang ky véi UBCKNN dé cong 1,066
niém khai théng tin nhung chua dugc niém yé&t trén HaSTC dé
yét giao dich OTC.
Céc cong ty dai chiing khéng dang ky véi UBCKNN dé Khoang
cdng b6 théng tin, cling khéng dang ky véi HaSTC dé 3,000
giao dich OTC
Khong| Khéng | Cac cong ty chua phai la cong ty dai ching 267,000
dai niém
chung | yét
Source: SSC, HOSE, and HaSTC.

thitc ddu tu tryc ti€p. Mua mot phan nhd cd
phin trong mot doanh nghiép dang hoat
dong 1a hinh thic dau tu gidn ti€p. Khi cd
phan cia mot doanh nghiép dang hoat dong
dugc mua to mot dgt phdt hanh trén thi
trudng sd cip, né cho phép doanh nghiép
huy dong thém von méi. Khi ¢d phan dugc
mua bdn trén thi trudng thd cip, né khong
lam ting von mdi cho du dé 1a diu tu tryc
ti€p hay dau tu gidn ti€p va nha diu tu mua
nhiéu hay mua it.

Mot di€m manh ddng chi y clia thi trudng
chitng khodn Viét Nam la kha ndng huy
dong von méi. Rat nhiéu thi trudng ching
khodn & cdc nudc dang chuyén d6i ban diu
chi hoat dong chd y&u nhu 12 noi giao dich.
C4c doanh nghi¢p gia dinh thudng khdng
mudn chiu sy dnh hudng clia ngudi ngoai
hoidc phdi cong khai thong tin. 0] Viét Nam,

do nhiéu doanh nghiép bit ddu vdi s hitu
nha nudc va tham gia vao thi trudng thong
qua qué trinh ¢§ phdn héa nén cic doanh
nghiép nay cé dong cd khuyén khich d€ trg
thanh cong ty dai ching. Ngugc lai, vi€c
phat hanh c8 phi€u bS sung va niém yé&t méi
vin ti€p tuc dién ra ngay ca khi thi trudng di
xudng. Mic di nhiéu dgt phat hanh b3 sung
dugc thyc hi€én nhu la cdc dgt phdt hanh
quyén sd hitu va c6 tic cho cdc c6 dong hién
thdi, vin c6 cdc dgt IPOs mé6i va niém yét
méi dién ra.

Céc nha dau tu trén thi trudng

S6 lugng cdc nha diu tw & Viét Nam van
con rat nhé. Hién c6 khodng 450.000 tai
khodn chitng khodn trong c4 nudc. Trong s&
nay cé 12.535 tai khodn do cdc nha diu tu
nudc ngodi (c4 nhan va td chifc) nim gi.
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S& lugng khé 16n cdc nha ddu tu nude ngoai
la cd4 nhan tryc ti€p ndm giit cdc tai khodn
dau tu 12 mot dic trung khdc cida thi trudng
ching khodn Viét Nam. Cho dé&n nay, mdi
nha diu tu chi dugc phép c6 mot tai khodn
giao dich. Vi vdy, sd lugng tai khodn thé
hién s6 lugng nha dau tu trén thi trudng.
Nguyén tic “mdt tai khodn” nay giy ra su
citng nhic va bat tién diang k€ cho cdc nha
dau tu 16n 1a cdc td chitc khong mudn cong
khai khi mua hodc bdn cdc loai chitng khodn
nhat dinh nhim trdnh gy tidc dong tSi gid
c6 phi€u.

C6 khodng 21 qu§ diu tu do 42 cdng ty quin
ly quy quan ly. Khodng 1/4 t6n danh muc
clia cdc quy nay dudc ddu tr vao c6 phiéu
niém yé&t va phan con lai duge dau tu vao cd
phi€u OTC. Khodng 80% cdc nha dau tu
gidn ti€p nuéc ngoai 1a cdc quy dong véi
thdi gian hoat dong 12 5 d&€n 10 nim. Céc
quy nay chi phat hanh chitng chi quy mot 1an
ra cdng ching va khong dugc phép mua lai
c6 phan clia cdc nha diu tu hay phat hanh bd
sung. Cdc nha diu tw mua bdn cd phi€u trén
thi trudng thit cAp ma khong Iam 4dnh hudng
dén ngudn von cla quy. Téng von cla cic
quy nay luon 6n dinh va khong thay ddi
trong thdi gian hoat dong. Do d6, cic quy
déng nay 1a mot ngudn vén 6n dinh. Tuy
nhién, d&€n ndm 2007 dd c6 mot s6 quy dai
ching dugc thanh 14p.

bén thang 11/2008, ma giao dich ching
khodn di dugc cAp cho 858 td chiic tai chinh
nuéc ngoai, ting gap 5 1an so vé6i thdi diém
thang 6/2006. Tuy nhién, chi c¢6 30% trong
s6 d6 thuc sy ddu tu trén thi trudng chitng
khodn Viét Nam. Cic t6 chiic nay bao gdm
nhitng nhém ndi ti€ng nhu Citigroup,
Deutsche Bank, Credit Suisse va JP Morgan.
Ciéc td chifc con lai hién dang nghién ctu,
thim do hoic chi dau tu vao cdc cong ty cd

phin trong nganh ngin hang va vién thong.
Tuy ngudn von dau tu gidn ti€p trong nim
2007 1a kh4 16n, song viéc c6 phi€u mat gid
va bi ban thdo sau d6 do anh hudng ctia cude
khiing hodng tai chinh th& gidi dd khi€n cd
phan do cdc td chifc nay nim gii chi con gin
3 triéu dola.

Hién nay c6 98 cdng ty chitng khodn dugc
cAp phép & Viét Nam. Nhiéu cong ty trong
s6 nay la thanh vién clia ca hai s& giao dich,
nhung mot s6 chi giao dich & mot trong hai
s8. Rat nhi€u cong ty chiing khodn hang dau
thudc sG hitu ctia cdc ngdn hang va cong ty
bdo hi€m. Mot vai cong ty, trong s6 d6 c6
SSI, c6 d6i tdc nudc ngoai. Mot sd cong ty
chirng khodn thudc s hitu cia UBND thanh
phd Ha Noi vda TPHCM. Tuy nhién, hau hét
cdc cong ty ching khodn Viét Nam con nhd
va khong di ndng lyc bdo lanh cho mot dgt
chao bdn 16n ciia mot doanh nghiép 16n. S&€
1a diéu rd't hay n€u cdc cong ty chitng khodn
nay dugc hgp nhat thinh mot s6 it cdc cong
ty 16n hon.

Céac cong ty chitng khodn khong dugc phép
cung cip dich vu ban khong von cho nha diu
tw. Thay vao d6, cdc ngin hang cip tin dung
v6i chitng khodn 12 tai sdn th& chap, mic di
theo quy dinh, quy mé tin dung cling vin con
nhd. Cac hoat dong cho vay chitng khodn, di
vay chiing khodn va bdn khong hién ciing
dang bi cAm. Vi viy, cdc cong ty ching
khodn hiu nhu khdng gip phai nhitng rii ro
vé thanh khodn. Hé théng thanh todn con
y&u dodi hdi nha dau tu phai chia sé ginh
ndng chi phi do kém hiéu qua dudi hinh thdc
thanh todn trudc va giao ¢§ phi€u trudc khi
giao dich. C4ch thitc nay mic du gép phan
ddm bdo sy 6n dinh hop 1y clia hé thong song
lai gay ra chi phi giao dich cao va su bat tién
cho nha diu tu.

Cédc nha diu tu 12 cdc td chitc hién vin chua
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hién dién nhiéu trén thi trudng Viét Nam.
C6 9 cong ty bdo hi€ém nhan tho va 23 cong
ty bdo hi€m phi nhan tho, va cdc cdng ty nay
quan ly 58 nghin ty dong tai sdn tinh dé&n
cudi nim 2007. Viét Nam chua c¢é cdc quy
huu tri to nhan. V& phia BHXH Viét Nam,
trudc mit, it c6 kha ning t& chiic nay s& ddu
tu vao chdng khodn. Chi ¢6 13,9% tai sén
clia cdc cong ty bdo hiém dugc dau tu vao

chiing khodn nén diu tu viao c6 phi€u sé&
khong phdi 12 trong tim chién luge dau tu
clia cdc cong ty nay.

Gin lién v6i sy phét trién clia thi trudng von
12 vai tro cida SCIC, cong ty ¢d phin chiu
trach nhiém qudn 1y ¢ phan clia nha nudc
trong cic DNNN di c¢6 phdn héa (Khung
8.1). Nhi€ém vu cua cong ty nay la lam gia

han, ti dé nang cao tinh kha thi ctia du an.

trudng hgp dau tu trang I&p.

Khung 8.1: K&t hgp md hinh Temasek va Treuhand

SCIC dugc thanh lap theo moé hinh clia Temasek cla Xin-ga-po va Khazanah clia Ma-lai-
xia, nhung t6 chiic nay cling c6 mét s6 dac trung clia cac quy tu nhan héa & cac nén kinh
t€ qua do cla Pong Au va cac nudc Lién X6 trudc day, nhu Treuhand ctia Blc. SCIC bét
d4u di vao hoat dong tu thang 8/2006 va hién dang nam giii 800 doanh nghiép véi gia tri thi
trudng udc tinh trén 2 ty déla. Céng ty nay du ki€n sé ti€p nhan khoang 1.400 doanh nghiép
va gia tri thi trudng cla danh muc dau tu nay dy ki€n sé ting dén 21,5 ty dola vao nam
2010, tuong duong 1/5 GDP dy kién vao thdi diém do.

Trong nhiém vy clia minh, SCIC tudng tu véi Treuhand & diém, SCIC phai phan loai cac doanh
nghiép trong danh muc dau tu cia minh thanh ba nhém A, B va C. SCIC sé thoai vén phan s&
hiiu cia nha nudc trong tat ca cac doanh nghiép nhém C, phan I6n cac doanh nghiép nhom B
va gili lai ¢ phan chién Iugc trong cac doanh nghiép nhém A. SCIC hoc tap md hinh Temasek
qua viéc st dung cac quy thu dugc ti viéc thoai vén nha nudc trong cac DNNN dudc ¢6 phan
héa dé dau tu chiing khoan trong cac du an cd s& ha tang cé tm quan trong quéc gia. S6 c6
phi€u dé cho phép du an cé thé huy déng dugdc ngudn vén vay véi khdi lugng I6n va chi phi thap

Tuy nhién, dé déng gép mot cach hiéu qua cho qué trinh tai co cdu va quan ly cac doanh
nghiép trong danh muc dau tu clia minh, SCIC c&n c6 mét co s& di liéu viing chic vé cac
doanh nghiép va quan ly mét cach hiéu qua céc thong tin ndi bo. Dé thoai vén tii cac doanh
nghiép khéng thudc dién chién lugc ma khéng gay bat én cho thi trudng, SCIC phai cé kha
nang danh gia dung gia tri tai s&n cGia minh va th&i diém giai thé doanh nghiép trong khi
ph6i hop véi qué trinh ¢ phan héa DNNN. D& gidi quyét thach thic nay, SCIC ciing can
phai c6 hé théng quan ly dau tu c6 nang luc va cac ky nang chuyén mén, cling nhu cac quy
trinh kinh doanh hgp Iy va dao diic nghé nghiép. Ngoai ra, do SCIC hién dang ndm gili mot
s8 lugng I&n cac doanh nghiép chua niém yét trén thi trudng chinh thic, SCIC can phai xay
dung mang ludi théng tin t6i cac cong ty chiing khoan dé xac dinh gia ca thi trudng cla cac
céng ty dudc giao dich trén thj truéng OTC. Viéc thudng xuyén danh gia cac doanh nghiép
nay la viéc lam can thiét dé do ludng hiéu qua hoat déng cla doanh nghiép va giai quyét
van dé thodi von. N&ng luc hé théng nay cé thé tuong ty nhu nang luc can c6 clia HaSTC
trong viéc giam sat thi trudng OTC. Vi vay, SCIC va HaSTC can tham v&n lan nhau dé tranh
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ting gid tri ciia cdc doanh nghiép thdong qua
viéc tdi co cidu doanh nghiép, ting cudng
qudn tri doanh nghiép va k&t qud hoat dong
trong khi ti€p tuc thodi von d6i véi céc
doanh nghiép khong thudc dién chién lugc
va dau tur vio co s6 ha tang. SCIC gép phin
phat trién thi trudng vén vdi tu cdch 1a mot
nha cung cip 16n cd phi€u ra thi trudng,
song lai phu thudc vao hiéu qué hoat dong
cta thi trudng chiing khodn d€ danh gid két
qua clia cdc doanh nghiép dudi quyén sé
hitu va qudn 1y danh muc hoat dong cia
tdng cong ty. Vi vy, hoat dong kinh doanh
lanh manh clia tng cong ty nay sé cé tic
dong t6i sy trung thuc va minh bach cda gid
ca thi trudng.

Té chic va giam sat

Su bi€n dong 1én xudng cia thi trudng ching
khodn Viét Nam cho thidy tAm quan trong
cla viéc nang cao hé thong cic quy dinh,
ning ciAp cd sé ha ting va ting cudng hoat
dong gidm sdt. Trén phuong dién quén ly,
Luat Chirng khodn c6 hi€u lyc tif ndm 2007
da md rong ding k& pham vi trach nhiém
cia UBCKNN va la thanh tyu quan trong
trong khudn khS phdp 1y diéu ti€t cdc thi
trudng von. Trong s& cdc quy dinh, Luat yéu
ciu tit cd cdc cong ty dai chiing phdi cong
b6 bdo cdo tai chinh di dugc ki€m todn cta
minh cho dii c6 phi€u clia cong ty d6 c6 dugc
niém yét trén sd giao dich hay khong. Vé6i sd
lugng ¢ phi€u khd 16n dugc giao dich phi
chinh thic, diy 12 mdt budc ti€n quan trong
hudng tdi sw minh bach. Tuy nhién, do ning
lyc gidm sdt con han ché& nén viéc ddm bdo
thi hanh s& rat kh6 khin.

Ngoai ra, ciing da c6 nhiéu thay d6i tich cuc
trong cd s§ ha ting giao dich. Trung tAm
Giao dich Chitng khodan Tp. H6 Chi Minh
gin diay di dugc d6i thanh s& giao dich

(HOSE) va hién dang trién khai ning cAp hé
thong giao dich dé c6 thé xt 1y khdi lugng
giao dich ting nhanh va cho phép truy cip tu
xa. S& giao dich nay ciing s€ xay dung mot
hé thong theo ddi chitng khodn va hé thong
cit mach (ngitng giao dich) d€ theo nhitng
bi€n dong bAt thudng vé gid cid va khdi
lugng giao dich, ciing nhu dé€ ki€m sodt tinh
trang qud néng cla thi trudng. Hién nay, cdc
nha diu tu tham gia thi trudng da c6 nhu ciu
phdi c¢6 cdc cong cu phdi sinh nhu quyén
chon va ky han d6i véi chi s chitng kho4n,
ngoai hdi, 13i sud't va trdi phi€u Chinh phi,
ciing nhu mot s6 mit hang khdc. Tinh hudng
nay doi hdi Viét Nam phai bit ddu ning cip
hé thong hién thdi ngay tir hom nay d€ c6
thé phat trién nhanh chéng, song van theo
trinh tu, mot co s ha tang hién dai phuc vu
thi trudng.

Mit khac, HaSTC ciing phdi nang cap hé
théng giao dich cla minh. Trung tdm nay
khong chi can chuidn bi d€ dip tng quy md
giao dich ngdy cang ting véi cic loai c6 phiéu
khac nhau, ma con c6 trach nhiém gidm sat
thi trudng OTC - mot thi trudng rat 16n. Ngoai
ra, trung tAm ciing sé& du ki€n xay dung mot
hé thong phuc vu giao dich trdi phi€u. Thi
trudng trdi phi€u chinh phi va trai phi€u dia
phuong trong nhitng nim gin diy da phat
tri€én xudt phat tif nhu ciu cda céc nha dau tw
gidn ti€p nudc ngoai. Hién nay, rat can phai
thi€t 1ap hé théng cac chudn muc va md rong
sang thi trudng thit cAp. Nhung hé thdng giao
dich trdi phi€u khic rat nhiéu vé mit thi€t k&
(thanh vién, kh4 ning truy cap, bi€u phi, cic
thuat todn giao dich v.v.) so v6i mot hé thdng
phuc vu thi trudng chiing kho4n. Pidu nay doi
hdi HaSTC phai thich ¥ng theo mdt m6 hinh
thé ché& hoan toan khéc.

Trung tam Luu ky Ching khodn Viét Nam
(TTLKCK) ciing dugc hudng Igi tr viéc
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nang cip ha tang. Nhiém vu chinh cla trung
tAm nay 1 bdo toan cdc c¢d phi€u dugc giao
dich va hd tr¢ hoat dong kinh doanh ctia cdc
cong ty phat hanh, nhu van dé iy quyén bd
phi€u tai hoi nghi ¢ dong, tra cd tic va cic
hoat dong tuong ty. Tuy nhié€n, viéc nhap dir
lieu & Trung tim vin dang dugc van hanh
bing tay. Trong tuong lai, hé thong clia
Trung tdim nén dugc tich hgp vdi cd quan
ding ky cong ty dai ching trung uong nhim
ning cao tinh xdc thuc vé s& hitu ching
khodn, hoan chinh hé théng thanh todn va
minh bach thi trudng. Hé thdng clia Trung
tam ciling phdi dugc lién k&t v6i hé thong
thanh todn lién ngan hang d€ ddm bio xit ly
thanh todn an toan va hi€u qud céc giao dich,
cu thé 1a giao dich giao hang khi thanh todn.
Su gdn k€t nay rat quan trong vi TTLKCK la
ndi lvu trit trai khodn Chinh phi, c6 thé tao
ra cdc giao dich gid tri 16n, doi hdi phéi c6 hé
thong quan 1y ridi ro va thanh todn theo thdi
gian thyc. Hién tai, viéc thanh todn cdc c6
phi€u dugc niém yét dudc thuc hién qua sy
hd trg ctia BIDV. Phuong thiic nay c6 thé tao
ra rii ro ddng k& cho cdc nha diu tu ciing
nhu cho ban than BIDV khi quy m6 giao dich
tdng 1én.

Tir g6c dod gidm sdt, co quan quan 1y tién té
can phai c6 kha ning theo doi, gidm sdt cdc
ludng vén ra va vao mdt qudc gia. Nhung
cdc dir liéu trén thi trudng ching khodn la
s6 liéu téng hdp nén khién cho viéc xdc
dinh cdc dong v&n lién quan dén diu tu truc
ti€p nudc ngoai trd nén khé khin. PE c6
thé xdc dinh dugc cdc dit liéu, cin phéi ¢6
st phdi hgp tdt hon nita gitta UBCKNN va
TTLKCK. Cédc nha diu tu gidn ti€p nudc
ngoai hién dang dugc sy hd trg cia cdc nha
luu ky toan cau — nhitng ngudi nay lai phdi
dua vao cdc nha luu ky trong nudc dé thuc
hién giao dich. Pay la mo6t phudng thic

hoat d6ng khong thé tranh khdi cho cdc nha
ddu tu gidn ti€p & Viét Nam vi TTLKCK
khong chap nhin sy tham gia truc ti€p clia
cdc nha luu ky todn cdu § nuSc ngoai. Céc
nha bdo lanh trong nudc phai cung cap céc
dich vu trong y€&u nhu tinh todn gid tri tai
sdn rong hang ngay. Dya trén thong tin nay
c6 thé bi€t chinh xdc mot nha diu tu nude
ngoai hién dang nim giit nhitng cd phi€u
hay tai sdn ndo va cdc cd phi€u véi gid tri
bing bao nhiéu.

Tang cudng su minh bach

Bén canh viéc huy dong von mao hiém, thi
trudng chitng khodn con tao ra co ché quin
tri doanh nghiép. Pic biét, d6i vdi cdc
DNNN di c6 phan héa, viéc tham gia niém
yét c¢6 thé 12 mdt buSc bs sung trong cong
cudc ting cudng hiéu qua ctia khu vuc nha
nudc. Tuy nhién, viéc cdc cong ty dai chiing
khong cung cAp day di thong tin c6 thé sé&
gay kho khidn cho viéc dinh gid cdc chi tiéu
cin ban vé hoat dong kinh doanh ciia doanh
nghiép va khuyé&n khich tinh trang dau co.
Liéu viéc tham gia niém yét ¢6 tdc dong dén
cich thitc quin ly, diéu hanh cong ty hay
khong vain 1a mot cau hdi thyc tién. P6i véi
Viét nam, c6 mdt sO bing ching sd bo cho
thdy tham gia niém yé&t c6 tao ra su khdc biét
trong hoat dong diéu hanh va quin 1y cong
ty (Khung 8.2).

N6i vay song phan 16n cong ty dai ching c6
céc giao dich bén ngoai céc sd giao dich vin
chua tuin thii cdc quy dinh vé cong bd bdo
cdo tai chinh da kiém todn. Nganh kiém todn
thi€u ning lyc va chuyén modn d€ xi ly
nhiém vu ngdy cang ning né nady. Tinh
hudng nay gy cdn trd cho sy phin dodn,
nhin dinh vé dinh gid thi trudng chiing khodn
dua trén hé s6 P/E hoidc bat ky cdc bi€n sd
nao khac dua trén cic thong tin k& todn.
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Khung 8.2: Tham gia niém yét c6 lam ting hiéu qua?

Trong s6 cac DNNN da cé phan hoéa va giao dich tai HOSE, cé mét s& doanh nghiép da
cong khai bao céo tai chinh kiém toan trudc khi niém yét va trong ba nam lién tuc. Véi nhiing
doanh nghiép nay cé thé so sanh tinh hinh hoat dong clia doanh nghiép truéc va sau khi
niém yét, theo cac tiéu chi nhu Igi nhuan, vén kha dung, quan Iy vén luu déng, chinh sach
dau tu va dong tién. C6 thé thuc hién viéc so sanh nay bang céach tinh trung binh cac chi
s8 danh gia két hoat dong cho nam truéc khi va niém yé&t cho mdi nam trong 3 nam ti€p
theo do, khéng quan trong nam niém yét thuc t€ l1a nam nao. Day khéng phai la mét cach
danh gia tac dong moét cach ky cang vi né khéng cé su so sanh theo nhom (vi du, Iya chon
mo6t nhém DNNN da ¢d phan héa nhung chua niém yét, trong mot khoang thdi gian tuong
tu nhau). Tuy vay, viéc so sanh nay ciing dua ra moét s6 két qua thu vi.

Khi ap dung phuong phap nay cho mét mau gém 21 DNNN c¢6 phan héa thi diéu dau tién
nhan ra la mic do Igi nhuan cta cac doanh nghiép nay bi giam sau khi niém yét. Ly do chinh
c6 thé la do cach xac dinh gia, khi gia gidm khéng dudc bu trii bdng mdc chi phi giam tuong
ting. Tuy nhién, cac két quéa ciing cho thay rang cac doanh nghiép da cai thién quy trinh
quan Iy vén Iuu ddng clia minh sau khi niém yé&t. Diéu nay c6 dugc la nhd ¢é hé thdng quan
ly t8t han cac khoan phai thu, vdi s& ngay trung binh clia toan mau gidm ti 100 ngay trudc
khi niém yét xudng 60 ngay trong ndm thu ba.

Mac du cac nd lyc nhdm cai thién tinh hinh quan Iy vén luu ddng cé tac dong tich cuc t6i
dong tién mat tu do clia toan mau, song tac déng tiéu cuc la chi phi vén bi gia tang, dac biét
l& trong n&m thi nhat va nam thd hai sau khi niém yé&t. Mot cach ly giai cho diéu nay c6 thé
la lugng von clia cac doanh nghiép da gan nhu can kiét. Quyén quéan ly dugc tang lén, cing
vGi kha n&ng ti€p can vén gén lién véi sy kién niém yét cé thé da tao cho cac nha quan ly
n&ng luc d6i méi doanh nghiép ctia minh.

Cung v6i viéc gia tang chi phi vén, con cé sy thay déi dang ké trong chién lugc cdp vén
dugc céc doanh nghiép st dung trong thdi ky hau niém yé&t. Cac DNNN da c6 phan héa
trong mau nghién cdu ciing phu thudc nhiéu haon vao céac nguén vén di vay, néu so sanh
trong quan hé ty I& véi vén chl s hiiu. HAu hét cd khoadn ng bé sung cla cac doanh
nghiép trong mau déu mang tinh ngén han. Diéu nay cé thé phan anh nhiing khé khan ma
doanh nghiép gép phai khi chua c6 mét thi trudng vén ti cac ngudn vay ng co tinh thanh
khodn cao.

Nguén: Pham Buic Cuéng va Tyrone M. Carlin (2008).

C6 thé hd trg cdc cong ty dai ching thong
qua mot hé thong cong khai thong tin dién ti
dé gitip cdc cong ty nay tudn thii quy dinh.
UBCKNN va cic chd thé tham thi trudng
chitng khodn nén can nhic viéc stt dung mot
hé thong ding ky dién t cho cdc nhin vién

nghiép vu thi trudng dudc cAp phép hoat
dong. Hé thdng d6 phai dugc k&t ndi véi cdc
hé thong thi, ki€m tra nghiép vu, cAp chiing
chi nghiép vu va tai liéu ddo tao. Piéu nay
s& hd trd cd quan quin ly trong qud trinh
gidm sdt hanh vi nghi€ép vu va gidp cho cdc
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cong ty chitng khodn va nha diu tu dé dang
ki€m tra thong tin.

Pong thdi, cdc chi thé duge cap phép tham
gia thi truong ciing phdi x4y dung mot
chuong trinh ddm bdo sy tuin thii va khuyén
khich vin héa tuan thi. P& thuc hién diéu
ndy phdi ¢6 modt c¢d ch€ quin tri doanh
nghiép bén trong cdc chi thé dudc cAp phép.
Vi du, cdc chi thé nay cé thé phdi c6 mot
don vi doc 1ap ki€m sodt tuan thi bdo cdo
truc ti€p cho hoi ddng qudn tri va chiu trach
nhiém tru6c UBCKNN. Cd ché qudn ly nhu
th€ va cdc hoat dong hiéu qué cia né phaila
mdt ndi dung trong qud trinh cAp phép khong
phai chi khi tham gia thi trudng, ma ca trong
quéd trinh van hanh lién tuc. P& ki€m sodt
ndi dung thi hai nay, UBCKNN phai c¢6 kha
ning ti€n hanh ki€m tra dinh ky. Nén phat
tri€én mot bd quy dinh vé quin tri doanh
nghiép cho cdc cong ty niém yét trén cd sé
tham van véi cdc bén lién quan.

Trong tuong lai, con c6 cdc van dé thudc thé
hé thit hai da xuat hién trong mdi twong quan
vdi cdc t6 chifc ty quan. Khdi niém vé tu
quan va vai trd cda cic td chic ty quan chua
dugc dinh nghia o rang & Viét Nam, c6 thé
la vi cdc s, trung tim giao dich va trung tim
luu ky trung vong khdi ngudn 1a mot cd quan
Chinh pht. Nhung viéc ty quan c6 mot y
nghia rit quan trong. Mot t3 chitc phai ddp
ting cdc diéu kién thich hgp vé thé ché va
ning luc d€ duge chap nhan 1a mot t8 chic
tw quan. K& hoach doanh nghiép héa cédc s&

va trung tAm giao dich thanh cdc t6 chifc
kinh doanh vi Igi nhudn s€ lam phic tap
thém kha ning céc td chiic nay thyc hién vai
trd ctia minh, mic du viéc cong ty hda c6 thé
dem lai nhiéu ich 1gi hon 1a chi phi.

Tu quédn sé& c¢6 § nghia dic biét quan trong
ddi v6i thi trudng phi chinh thic. Trén thuc
t€, khong c¢6 quy dinh bdo ddm thi hanh nao
c6 dd hiéu lyc, khong c6 bo ludt nao diéu
chinh hoat ddong cia cdc nha phdt hanh
chitng khodn chua niém yé&t. Nhung thi
trudng ching khodn chua niém yét sé tiép
tuc ton tai va phat trién. Mot s t6 chifc phat
hanh chua muén tham gia niém yé&t nhung
van thdy dudc 1di ich tr khd ning thanh
khodn cao ctia c¢d phi€u do ho phat hanh.
Céc nha dau tu ludn chi y d&€n van dé thanh
khodn, va tinh thanh khodn ctlia cdc c8 phiéu
chua niém yé&t c6 thé thdp hon so vdi cd
phi€u da niém y&t. Mot s6 nha mdi gidi duge
lva chon d&€ mé rong hoat dong mdi gidi véi
cdc ¢8 phi€u chua niém yé&t. Tuy nhién, cic
nha diu tu vao c6 phi€u chua niém yé&t
khong d& dang phuc hdi thiét hai gy ra do
thi€u cong khai thong tin. Viéc tinh gidn thi
trudng c6 phi€u chua niém yét thong qua cac
nha modi gidi duge cAp phép cb thé 1a viéc
lam c6 y nghia trong hoan cdnh hién tai.
Cong dong cdc nha moi gidi nén ty dit ra
cdc nguyén tic cho chinh minh d€ ki€m soit,
diéu ti€t cdc hoat dong ddi véi cb phi€u chua
niém yé&t nhim ton trong va bio vé 1gi ich
clia nha du tu.
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Céac hinh thitc hgp tdc nha nudc - tu nhin
trong phat trién co s ha tang 1 mot phuong
thic trién vong d€ cung cip tai chinh cho
phdt trién co s ha ting va ning cao hiéu
qua cung cip dich vu co sé ha ting. Tuy
nhién cho dén nay, ngoai trit mot s6 dy 4n
trong nganh ning lugng, cac hinh thitc hgp
tdc nha nuc-tv nhan van chua thuc sy phd
bi€n & Viét Nam. P&n nay, chi c6 rat it du
an thuc hién lwa chon nhia dau tu theo
phuong thitc canh tranh va do d6, c6 thé dé
dang nhin thdy sy vdng mit clia cdc nha
dau tu tv nhan nudc ngoai trong cdc du 4n
da dugc cAp von hoidc hién dang trong giai
doan chuin bi. Tuy nhién, ré rang 1a c6 mot
khodng tréng vé tai chinh ma khu vyc tu
nhian c6 thé tham gia. Pdnh gid dva trén
phuong phdp mang tinh ky thuat thuan tdy
cho tha'y khodng tréng vé tai chinh chi€m
khodng 2% dé&n 3% GDP. Pdnh gid vé miit
tai chinh c6 tinh dé€n nhitng thay ddi vé moi
trudng kinh t€ th€ gidi sé cho ta nhitng muc
tiéu nhiéu tham vong hon. Mdt trong nhitng
trd ngai chinh cho viéc phdt trién cdc hinh
thitc hgp tdc nha nudc-tu nhan 1a sy khic
biét trong quan niém ctia Chinh phd vé Igi
ich kinh t&€ ctia mot du 4n, v6i cdch danh gid
1gi ich tai chinh ctia nha diu tu tiém ning.
Mot quan niém khédc vé rii ro va kh3 ning
khé cé thé hoan chi phi néu dit toan bo
gdnh ning d6 1én ngudi st dung cudi cing
c6 ham y ring Chinh phi cin phdi lam sao
dé thda thuan giao dich giita nha nudc va tu

nhin dugc “hap din” hon. Van dé ditra la
l1am th€ nao d€ thuc hién dugc diéu d6 ma
khong 1am gia ting ding k€ chi phi cho
ngin sach nha nudc, khong phdi gdnh cdc
nghia vu dy phong qud I6n va khong lam sai
léch nhitng dong cd khuyé&n khich nha diu
tur. C6 thé cin nhic hai co ch€ chinh: bdo
lanh va trg cAp. Piéu quan trong khi thi€t k&
céc hinh thitc lién két, hop tdc nay 1a cich
thitc phan bé i ro gitta Chinh phi, nha ddu
tw va ngudi st dung cudi cung. Thi€t k& co
ché& phan bd rii ro va 1ap k& hoach chi phi
hgp 1y 1a ddc biét quan trong cho sy thanh
cong clia bat ky chuong trinh hop tdc nha
nuSe-tu nhan nao. Nhung nhu thé chua du.
DPiéu khong kém phan quan trong 13 thiét
lap mot khudn khS chinh sdch phit hop véi
viéc phan cong 1o rang trach nhi€ém lap bao
cédo nghién citu kha thi v6i sy hd trg clia
Chinh phii, thim dinh cdc bdo cdo nghién
cttu kha thi @6 va theo doi cdc du 4n hoat
dong trong khudn khd cdc thda thuin hop
tdc nha nudc-tw nhan. Cho d&€n nay, mé hinh
ma Viét Nam c6 gan tudng ty véi mo hinh
hop tdc nha nudc-tu nhan la cic QPTPTDP.
Tuy nhién, dé chuong trinh hgp tic nha
nudc-tv nhin c6 thé cit cdnh, can phadi
thanh 14p mot cd quan hodc mdt vu chuyén
trdch tryc thugc BKHDT va cé sy tham gia
cia BTC.

Hgp tac nha nudc - tu nhin la gi?

Theo mdt dinh nghia tuong ddi phd quit,
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hdp tdc nha nuc-tu nhin 1a sy chuyén giao
cho khu vuc tu nhian cdc du dn ddu tu ma
tru6c day thudng do khu vuc cong cAp von
hodc thyc hién. Pinh nghia nay nhan manh
dé&n khia canh dau tu clia cdc hinh thic hop
tdc nha nudc-tu nhan, song con c6 hai khia
canh khic can xem xét. Thit nhat, nha dau
tu tv nhan nhan trach nhiém cung cip mot
dich vu thong qua dy 4n diu tu; va thit hai,
mdt s6 rli ro di kém vé6i du 4n ciing sé& duge
chuyén giao tir Chinh phd sang khu vyc tu
nhan. Tuy nhién, hgp tdc nha nudc - tu nhan
khdc véi hinh thic thodi von nha nuéc hoic
thué dich vu bén ngoai. Piéu nay l1a do cédc
hinh thitc lién k&t nay cé su hgp tic giita
Chinh pht va khu vuc tu nhdn, gan giong
v6i ban chat ctia mot lién doanh. C6 mot s&

phuong thic cho phép thuc hién hinh thitc
hgp tdc nay (Khung 9.1).

Cdc hinh thire hgp tdc nha nudce-tu nhan chu
y&u dya trén tinh hiéu qua tuong d6i cla khu
vuc tu nhan, song tinh hi€u qua lai phu thudc
vao miic dd canh tranh. Piéu khong may 1a
pham vi canh tranh lai han ch& trong linh
vuc ha tAng vi ddy 12 linh vic ma cic chi phi
khong c6 kha ning thu hdi gin véi cdc tdc
dong hudng ngoai clia mang Iu6i va khi€n
cho xu hudng hinh thanh cic ddc quyén ty
nhién trd nén phd bi€n. Pay la ly do tai sao
c4dc nd luyc thu hit khu vuc tuw nhin vao céc
hinh thdc hdp tdc nha nudc-tv nhan thudng
phdi “gd nhé” cdc géi dich vu co s ha ting
dé tap trung vao cic phan doan canh tranh

Khung 9.1. Mét sé hinh thic va thé thic PPP

Hinh thic hgp tac nha nuéc - tu nhan
Xay dung - sé hiiu - van hanh (BOO)

Xay dung - phéat trién - van hanh (BDO)
Thiét k&€ - xay dung - quan ly - cdp vén
(DCMF)

Mua - xay dung - van hanh (BBO)
Thué - phat trién - van hanh (LDO)
MG rong (WAA)

Xay dung - van hanh - chuyén giao (BOT)
Xay dung - s& hiiu - van hanh - chuyén giao
(BOOT)

Xay dung - thué - s& hiiu - chuyén giao (BROT)
Xay dung - cho thué - van hanh - chuyén
giao (BLOT)

Xay dung - chuyén giao - van hanh (BTO)

Nguén: IMF (2004).

Thé thuc

Khu vuc tu nhan chiu trach nhiém thiét ké,
xay dung, s& hiiu, phat trién, van hanh va
quan ly mot tai sdn ma khéng cé nghia vy
phai chuyén quyén s& hiiu cho Chinh phd.

Khu vuc tu nhAn mua ho&c thué mot tai san
hién cé s&n cla Chinh pht, 1am mdi, hién
dai héa va/ hodac mé rong tai sédn do, sau do
van hanh tai sdn ma khong cé nghia vu phai
chuyén tra lai quyén sé hiiu cho Chinh phi

Khu vuc tu nhan thiét k€, xay dung tai san
va van hanh, réi sau dé chuyén giao cho
Chinh ph( khi hét thai han hgp dong hoic
mot thdi han dugc xac dinh tu trudc. Cudi
cung, déi tac tu nhan c6 thé thué lai tai san
nay ti Chinh phd.
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nh4t cta khu vyc nay. Vi du, khé c6 thé xay
dung mot dudng cao tdc thit hai sau khi da c6
dudng cao tc thi nhit, song vain c6 thé ti€n
hanh canh tranh d€ xay dung dudng cao tdc
thtt nha't hodc canh tranh dé€ cung cap dich vu
van hanh va bdo dudng con dudng dé.

Mot s& dich vu cd sé ha ting phu hop véi
hinh thitc mua sim va cung cip theo cdc diéu
kién thi truong hon cdc loai hinh dich vu
khdc. Vi du, phét dién, dudng cao tdc, sin
bay, bén cing, cd sd ha tang dd thi thudng cé
sy thu hit vé mit thuong mai. Nhung diéu
nay lai khong ding véi cdc dich vu ma ty 1€
hoan von thap nhu dién khi héa ndng thon,
dudng ndéng thon hodc vé sinh ndng thodn.
Trong boi cdnh thi trudng cd s& ha ting con
chua phat tri€n, nén than trong khi khdi
xudng cac hinh thitc hgp tic nha nuGe-tu
nhin trong cdch nganh c6 kha ning thu hat
dau tu tr nhan. Trén thuc t&, diéu nay c6
nghia 12 cdc k& hoach phat trién cd s6 ha tAng
ciing phai tinh dén loai hinh huy dong von
ndo 14 phit hdp véi titng trudng hop cu thé.

Tuy nhién, khdng nén cho ring céc hinh thic
hgp tdc nha nude-tw nhan ludn ludn hiéu qua
hon so véi diu tu cong va dich vu do Chinh
pht cung cip. Pic biét, n€u cic hinh thitc hdp
tdc nha nudc-tu nhan khong dudc thiét k€ hop
ly, ching s€ tr§ thanh ganh nang ngan sach va
do d6, cAn phdi ti€t kiém cho ngin sich 13
diéu rat rd rang. Viéc theo doi tinh hinh cung
cap dich vu theo cdc thda thuan hgp tdc nha
nuec-tu nhan ciing rat khé khan, diéu d6 dong
nghia v6i viéc phai hy sinh mot s6 thit. Van dé
dit ra cho Chinh pht 1a hy sinh cdi gi, va hy
sinh nhu th& nao, khi tham gia vao cdc hinh
thire hgp tdc nha nude-tu nhan do.

Hai khoang ciach

Trong cic thdo ludn vé hop tic nha nudc-tu
nhin thudng ban d&€n hai khodng cdch. Mot

trong s& d6 1a khodng cach vé tai chinh, 12
st thi€u hut ngudn Iyc ngin sich dé thuc
hién cdc du 4n dau tu cd s& ha ting dic biét
quan trong. Khodng cach thi hai 1a sy khac
biét vé 10i ich thu dugc tir mot du 4n cd sé
ha tAng nhin tir géc d Chinh phii va khu
vuc tu nhan. V6i van dé dau tién thi cau hdi
ditra la liéu Chinh phii ¢6 thé ty dau tw mot
minh, né€u cin thiét, hay khong. Vé6i van dé
thit 2 thi cAu hdi 1a liéu c6 mot nha dau tu tw
nhin nao sin sang tham gia hay khong néu
dugc moi.

Céc cudc thdo luan vé hop tic nha nuSc-tu
nhin & Viét Nam thudng nhdn manh dén sy
thi€u hut vé tai chinh. Ngudi ta thudng néi
ring, cdc ngudn tdi chinh cho co s ha ting
hién nay déu khong bén vitng. Hién tai, cic
nha tai trg ddp ung khodng 33% gdnh ning
clia chuong trinh dau tu. Khi Viét Nam bu6c
vao nhém cdc nudc c¢6 thu nhdp trung binh,
cdc khoan von vay wu dii s& gidm dan. Do
gi6i han vé& ngan sich nén khé c6 kha niing
Chinh pht sé& ting kinh phi thém dang ké cho
co s6 ha tang. Vi vay, lap luan 13, khu vuc tuw
nhin sé& nhan phian diu tu cho co s& ha ting
hién dang do cdc nha i tr¢ cAp von. Theo
udc tinh, d€n nim 2010, tdng cdc ngudn luc
tai chinh cta Chinh phu, tai chinh tir phia
ngudi st dung vd ODA sé thap hon tdng “nhu
ciu” dau trla 3 ty dola (Hinh 9.1).

Tinh todn nay, dva trén cdch ti€p cin k§
thuat vé nhu ciu dau tu, cho thdy dong luc
manh mé d€ huy dong cdc ngudn vén tu
nhan bén vitng cho diu tu ha ting. Céch tiép
cin tai chinh té ra nhiéu tham vong hon.
Cudc khiing hodng tai chinh toan ciu khi&n
Viét Nam dang phai d6i mit vdi trién vong
kinh t&€ phat tri€n chadm lai. H3 trg phat trién
cd s ha tAng s& 1a mot cach d€ duy tri ting
trudng trong dai han. Tuy nhién, Chinh pht
s& bi han ché€ trong viéc m§ rong chi tiéu
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Hinh 9.1: Chénh léch giiia ké hoach dau tu va cac ngudn tai chinh hién cé
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Nguén: Ngan hang Thé gidi (2006a).

trong khi dang can tip trung ddm bdo &n
dinh kinh t€ vi mo6. Mot chuong trinh hopu
tdc nha nudc — tuw nhan tham vong va hi€u
qua sé& c6 thé gitip can bing viéc phat trién
co s§ ha ting vé6i viéc thuc hién mot chinh
sach tai khéa cdn trong.

Van @& co ban 1a khu vyc tv nhin ¢é quan
tam dén viéc cAp von dé€ 14p diy khodng
cdch nay khong. C6 mot s6 1y do gidi thich
tai sao mot du d4n dem lai 1gi ich thu vé cao
néu nhin tr géc do xa hoi lai khong c6 1gi
nhuén khi nhin tir géc d6 dau tu tu nhan. Mot
cich thudng diing d€ mo td van dé nay la
phan tich khdc biét giita 1¢i ich kinh t&€ va Igi
nhuén tai chinh.

Mot 1y do quan trong gidi thich cho sy khdc
biét khi ddnh gid 1gi nhudn la do sy khdc
nhau gitta Chinh phi va khu vyc tu nhan
khi nhin nhin, ddnh gid rdi ro. Chinh phui
c6 thé td ra kién nhin hon 1a cdc nha diu
tv to nhan. Khi thim dinh cdc dy 4n ha
ting, Chinh phii thudng xem xét ty 1& chiét
khau khong ¢6 ridi ro d€ so sdnh cdc 1di ich
tuong lai v&i cdc chi phi hién tai. Nhung
cdc nha diu tu tu nhan thudng bit dau tir

Nguén vén theo nam
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14i suat, sau d6 cong thém phi bdo hi€m rii
ro. Mot van dé ciing thudng gip & cdc nudc
dang phat trién 1a kh3 ning thu hdi vén
thap. Tinh trang ngudi tiéu diung thi han
ch& vé kh3 ning thanh todn tién dich vu
con Chinh phid thi han ch€ vé ning luc
budc ngudi st dung dich vu phdi lam viéc
dé, c6 thé€ lam gidm bt sy quan tAm cda
cdc nha ddu tu tu nhan.

Véi su khac biét vé kh3 niing sinh 15i nay,
cac dy dn dugc Chinh phu coi trong s€ khong
dugc nha ddu tu tw nhan tham gia n€u khong
“hap din” theo cdch nay hay cdch kia. Mot
s6 vin dé phitc tap nhit lién quan dén hop
tdc nha nuc-tu nhan lai din chi€u dén chinh
thanh t& 1am hap din d6, va vin dé 1a lam
th€ nao d€ tranh dudc nhitng khé khin d6
ma khong 1am gidm sy hdp dan clia du 4n
ddi v6i nha dau tu to nhan. Khi nd lyc thanh
1ap cac hinh thic hgp tdc nha nudc-tu nhan
dé thyc hién chuong trinh ha ting ctia minh,
Chinh pht can xay dung mot co ché rd rang
dé xdc dinh nhitng linh vurc nio, ndi nao can
dén tai chinh cong va thuc hién theo cic thé
thitc nao.
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Tr¢ cAp va bdo lanh

C6 hai co ch€ chinh gitip gidm bdt sy khdc
biét gifta 1¢i ich kinh t&€ va Igi nhuén tai
chinh cho cdc dy 4n diu tr co s ha tang.
Mot 1a viéc bdo ddm cho nha dau tu tuw nhan.
Trong trudng hop nay, vin dé dit ra 1a cin
xdc dinh xem cdi gi cAn dudc bio dam. Vi
du, trong trudng hgp dudng cao téc, Chinh
phti cdn bdo ddm ngudng doanh thu ti thi€u
cho nha diu tu, hoic luu lugng giao thong tdi
thi€u, hodc ty sudt 1gi nhuan dau tu t&i thiéu.
Co ché& nay ciing vin con bd ngd van dé xdc
dinh gid tri bdo lanh vi ddy s& 1a mdt nghia
vu ng du phong clia Chinh phii. Co ché thit
hai 13 tr¢ cAp. Quay lai vé6i vi du dudng cao
toc, khodn trg cAp c6 thé dugce xac dinh 12 s&
tién trg cAp tinh theo phuong tién hoic sd
tién trg cAp nhit dinh trong mot nim.

Nhung lya chon nay khdéng phdi la khong
quan trong, vi ching th€ hién cic cd ché
phén bé riii ro gitta Chinh phd, nha diu tu va
ngudi st dung cudi cing. Mot nguyén tic
chung 13 rdi ro nén dugc phan bS cho bén
niao c6 nhiéu khd ning Gng phé véi ridi ro
hon. Vi du, néu cé4c ridi ro chinh xui't hién do
viéc quan ly dich vu ha tAng kém thi viéc
chuyén rii ro sang nha diu tu c6 thé tao ra
cdc dong cd khuyén khich @€ ddm bdo ring
du dn thuc hién cédc dich vu ctia minh. Nhung
diéu nay khong thé thuc hién dugc néu
Chinh pht bdo lanh thu nhip cho nha dau tu
t nhan (Khung 9.2). Ngudc lai, n€u nhitng
rdi ro clia du 4n lai lién quan dén nhitng thay
d6i vé chinh sach thi Chinh phii nén gdnh
vdc rti ro. Tuy nhién, néi thi dé hon lam.
Né&u Chinh phd khong ddm bdo dugc dd tin
ciy vé cdc chinh sich clia minh thi ciing
khdong ddm bdo dugc do tin cdy doi vdi
nhitng cam k&t bdo 1anh ma Chinh phi dua
ra. Piéu ndy thudng ly gidi tai sao nhitng rii
ro vé chinh sdch thudng dugc dua ra cic toa

4n nuSc ngoai dé gidi quyét tranh chap.

Rii ro mit khd ning thanh todn ciing giy
nén mot loat nhitng van dé khic. N&u nha
diu tu bi phd sin thi viéc cung cip dich vu
c6 thé gian doan. Tuy nhién cich gidi quyét
G day khong phéi la bdo 1anh cho cdc khodn
ng ctia nha dau tu vi diéu nay cé thé din dén
ty 1& huy dong ng qud 16n cho du 4n. N&u
Chinh pht hay ngudi st dung cudi phdi gdnh
chiu rdi ro mat khd ning thanh todn, Chinh
phti nén thi€t 1ap va cudng ché 4p dung cdc
han mifc d6i v6i tinh trang ng clia nha diu
tu. Mot budc quan trong khéac 1a 1am cho quy
trinh ph4 sdn dién ra thuin 1¢i hon dé€ c6 thé
nhanh chéng chuyén giao tai sin cho cdc chi
nd hoidc cdc nha dau to mdi.

Nhitng van dé phitc tap nay c6 thé dugc gii
quyét bing cdch thi€t 1ap cdc vin ban rd
rang vé viéc cAp bdo dam. Vi du, bd chd
quin hoiic co quan ti tr¢ cho khodn diu tu
c6 thé phdi chitng td ring du 4n khong thé
thuc hién theo phuong thdc hdp tic nha
nudc-tu nhan néu thi€u chit xidc tic. C6 thé
phai ti€n hanh phan tich kinh t& dé ching t4
cdc ngudn von cla du 4n di d€ chi trd cho
viéc hoan trd bdo lanh. Cdc nha tai tr¢g cho
du 4n c6 thé phai cAp mot phdn von c6 phian
16n tif cdc ngudn lyc riéng clia minh.

Trong khi rd't khé c6 thé thi€t k& va dinh gid
cho cdc ndi dung bdo lanh, thi cdc hinh thiic
trg cAp trd thanh mot co ché& ddng chi y do
chiing tuong d6i d& dé dua ra dau gia. Theo
cdch nay, Chinh phti thi€t k& khodn trg cip
va cdc nha du tu trién vong canh tranh vdi
nhau d€ dugc nhin s tién trg cap d6. Ngudi
thing d&u gid s& 1a ngudi yéu cau Chinh phd
trg cAp it nhat. & nhitng nuéc ma quy trinh
hdp tdc nhd nude-tw nhian da twong ddi hoan
thién thi s§ tién trg cAp c6 thé nhé hon 0.

Diéu ndy sé x4y ra khi nha diu tu sin sang
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Khung 9.2: Nhiing bai hoc thanh cdng va that bai khi Chinh phi bao lanh

Viéc s dung hinh thic bao Ianh cla Chinh phl dé thuyét phuc nha dau tu tu nhan tham
gia vao cac dy an ha tdng méi la mot phuong thiic rdt hdp dan. Hinh thic nay cho phép
Chinh phti ¢6 dugc cong trinh ha tang xay dung ma khéng phai dau tu vén ngay lap tic va
dudc huédng Igi ti cac ky nang va phudng phap quan ly clia khu vuc tu nhan. Tuy nhién,
cach thiic nay ciing c6 thé gay ra mot s6 van dé khé khan.

Vi du, trong thap ky 90, Chinh phd Han Quéc da bao lanh 90% cla doanh thu udc tinh cho
20 nam clia mot con dudng s dung vén dau tu tu nhan dé két n6i Seoul va moét san bay
md&i & Incheon. Chinh ph(l khéng phai trd ngay bat ci khoan nao va sé gili toan bd phan
doanh thu cao hon 110% clia con sé da udc tinh. Tuy nhién, khi con dudng dugc mé vao
nam 2000, doanh thu tii giao théng trong thuc té chi dat dugi 50% con s6 du bao. Do do,
Chinh phl da phai trd hang chuc triéu déla méi nam. P&n nay van chua rd Chinh phl sé
phai trd bao nhiéu tién niia trong thdi han bao lanh, nhung gia tri hién thdi ctia mén ng nay
c6 thé vao khoang 1,5 ty dola.

Phuong thiic b&o lanh Chinh phi cé thé khéng sai, nhung rd rang la c6 van dé. Chinh phl
c6 thuc su nén ganh trach nhiém vé rdi ro nhu cau s dung dudng trong du an nay hay
khéng? Chinh phd Ié ra phai nén udc tinh chi phi clia khodn b&o lanh trudc khi diing ra bao
Ianh? Nhin chung, Chinh phi c6 thé xay dung con dudng dé véi chi phi th&p hon va sl dung
nguén tai chinh céng hay khéng? Phai chang Chinh phi 18 ra nén s dung nguén dau tu tu
nhan ma khéng can phai bao lanh vé doanh thu va néu can thi chi trg cdp thdng mot lan
cho doanh nghiép?

Nhiing cau hdi nay hién van rat khé tra I8i méc du hinh thiic Chinh phl bao Ianh dé tim vén
g6p cho cac cong trinh ha tang da co6 tu thdi xay dung cay cau & Bodc-ddé hoi dau thé ky
19. Trong cung thé& ky dé, Ac-hen-ti-na cling da bao lanh cho cac nha dau tu dudng xe Iia
Vé ty sudt Igi nhuan 6% hodc 7% trén s6 von ho dau tu. Bao lanh cia Chinh phi gép phan
thu hut cac ngudn dau tu ti thi tridng vén nudc ngoai. Tuy nhién, Chinh pht khéng phai lic
nao ciing cé dd tién dé dam bao thuc hién cac cam két clla minh, mét phan la do nhiing
khé khan trong viéc lap k€ hoach ngan sach mét cach chinh xac va phan vi Chinh ph
thudng sé phai tra nhiéu han khi s6 thu ti thué thdp. Theo thgi gian, cac khoan bao lanh sé
dan dén khlng hoang tai khoa.

Chinh phl s& gap nhiéu kho khan trong viéc dua ra cac quyét dinh ding dan vé phuang thic
bao lanh. Kho khan dau tién la gitta cac nha cé van cling chua co sy théng nhat vé viéc
Chinh phd nén chiu trach nhiém déi véi nhiing ri ro nao trong cac du an dau tu st dung
ngudn van tu nhan. Hai la, cac quyét dinh clia Chinh ph ciing rdt khd duge dua ra ngay ca
khi khéng c6 nhiing ap luc chinh tri. Theo cac nghién cliu vé tam ly, con ngudi thudng co
gang dua ra nhiing phan doan chinh xac vé rli ro nhung sau dé lai khdng thé tan dung hét
ngay ca nhiing phan doan chua hoan hao cla ho. Vi du, hau hét moi ngudi déu qua tuy tin
trong phan doan clia minh nén cho réng hoan toan cé thé du bao vé tinh hinh thé gigi. Cac
nha hoach dinh chinh sach c6 thé cling mac phai sai ldm nay va danh gia thap nhiing rdi ro
ma ho dat ngudi dan vao khi dua ra cac quyét dinh bao lanh.

Tém lai, Chinh pht cé thé dé& dang dua ra nhiing quyét dinh bao lanh khong hop ly. Khéng cé
mot giai phap don gidn nao cho van dé nay nhung Chinh phl cé thé dua ra nhiing quyét dinh
dung dan néu dap Uing dudc ba diéu kién. Mot 1a, cac ¢ vdn va nha hoach dinh chinh sach
ctia Chinh phi phai c6 mot khung danh gia xem trong tridng hop nao cé thé ap dung phuang
thiic bao lanh. Hai la, déi ngli ¢6 van cla Chinh phl phai tinh toan dugc cac chi phi sé phat
sinh t mot khoan bao Ianh. Va ba la cac nha hoach dinh chinh sach ctia Chinh phi phai tuan
th( cac nguyén tdc ddm bao can nhac than trong vé nhiing chi phi va Igi ich khi bao Ianh.

NguénTimothy Irwin (2007).
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tra tién dé van hanh dich vu ha tang (vi du
nhu dudng giao thong cé thu phi).

Mot hinh thite trg cAp dugc thiét k& t6t ¢
thé gitip thdo gd b€ tic giita mot bén 1a
Chinh pht dang tim cdch hién thyc héa Igi
ich vé hiéu qua trong cung cap dich vu thong
qua sy’ tham gia cta khu vuc tu nhin, v4i mot
bén 1a cdc nha diu tu tv nhan c6 khd ning
song khong mudn dau tu von cho mot du 4n
khong sinh 16i. Ngoai viéc can bing 1gi ich
ctia Chinh phti va nha dau tu tu nhan, trg cAp
con ¢ thé 1a cong cu hd trg cho cic nguyén
tic cla hé thong tai chinh ha ting c6 dinh
huéng thi trudng thong qua khuyén khich
canh tranh (vi thi trudng) trong viéc lya chon
nha diu tu va ting cudng tinh minh bach.

Tuy nhién, c6 mot sd van dé can can nhic
khi thi€t k& hinh thifc trg cAp. Pon gidn nhat
12 hinh thic trg cAp mot 1an, song quan hé
hgp tic ciing c6 thé dudc thiét 1ap giita gbi
tr¢ cAp va dich vu dugc cung cap. Vi du, trg
cap c6 thé gin lién vé6i hiéu qua hoat dong,
vdi cdc ngudn lyc duge chuyén giao khi nha
van hanh cung cip dich vu hoic khi ngudi sit
dung cudi cing mua dich vu. C4c hinh thitc
thanh todn dua trén k&t qua dau ra cling c6
rat nhiéu hinh thic khic nhau, vi du nhu trg
cAp tiéu dung (trg caAp cho nganh nudc & Chi-
1&, trg cAp cho dich vu vién thdong & Chi-lé
va Pé-ru), trg cAp khi hdoa mang 1u6i dién
(dién khi héa nong thdon & Goa-té-ma-la), khi
thu phi (cdc con dudng dugc xay dung bing
ngudn von tw nhin & B4 Pao Nha va Anh).
Trong mot sd trudng hgp, ngudi ta cé thé
phdi hop ca hai hinh thic.

biéu khong kém quan trong 1a phai x4c dinh
trudc ngudn Ivc ma Chinh phii s& cung cip
cho nha dau tu. Trén thuc t&, ty trong clia
khodn trg cip trén tong s6 von cho du dn
khong nén cao qua muc 1gi ich thu dugc tir

khodn v6n bé sung, hoic cic 1di ich vé hiéu
qua c6 dugc khi c6 sy tham gia ctia khu vuc
tu nhan. Vi du, Chinh phu An bo an dinh
mifc trg cap toi da 1a 20% tdng chi phi du 4n.

Thdi di€m cip trd cip ciing 14 mot cong cu
quan trong trong chuyén giao rdi ro va dé
ddm bdo ring ciac nha dau tu da thyc sy tham
gia vao du dn. Quay trd lai vi du cia An bo,
cdc khodn trg cAp von dudc thuc hién vao
giai doan xay dung du dn va gidi ngan chi
bit dau sau khi cong ty tw nhian da chi hét
phin von gép cin thiét cho du 4n d6. Khodn
trg cap chi dugc chi trd theo ty 1& tuong Gng
vdi cdc 1an trd ng con phai gidi ngin sau do.
Co ch€ gidi ngan nhu vay sé& gitp Chinh phd
khong phdi bé ra mot khodn von gép qud 16n
vao mdt du dn truSc khi nha diu tu sit dung
phin v6n gép ctia minh cho du 4n; cdach nay
ciing ddm bao ring khi da gidi ngan phan
von gép trong du 4n, cdc nha diu tu tw nhian
trong qud trinh hién thuc héa 1gi nhuan thu
dugc tir dAu to clia minh s& phdi nd lyc dé
hoan thanh dv 4n va thu 1di nhudn vé.

Khuon khé thé ch&

Bén canh sy cAn thi€t phdi c6 mot phan tich
kinh t€ than trong dé xdc dinh nhitng su khéc
biét gitta 1¢i ich kinh t& va x4 hdi va cong cu
c6 thé st dung dé bu didp cho sy khac biét
d6, thi thanh cong clia cédc hinh thiic hgp tdc
nha nuSc-tv nhidn phu thudc rat nhiéu vao
cdc khung thé ché& hd tr¢ cho chiing. Khong
c¢6 mdt khung chinh sidch rd rang, khong c6
sy phan bS hgp 1y giita trach nhiém va
ngudn lyc, va khong c6 sy minh bach trong
qua trinh ra quyét dinh thi s& rat khé dé
chuong trinh hgp tic nha nudc-tw nhin c6 thé
cAt canh thanh cong.

Chinh pht cin xdy dung mdt d6i ngii chuyén
gia ky thuit &€ quan ly chuong trinh hgp tic
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nha nuGc-tu nhan, ti€n hanh thim dinh toan
dién dv 4n va xdc dinh vu tién cta duv dn, va
ddm bdo ring cdc hinh thic hdp tdc nha
nudc-tu nhan phu hgp vdi cdc muc ti€u chinh
sach kinh t&€ rong 16n hon. Hién tai, khung
thé ché gin v6i phuong thiic hgp tic nha
nude-tv nhan nhat 134 mé hinh QDTPTBP
(Khung 9.3). Tuy nhién, médc du day la mot

md hinh rat kip thdi va hiéu qud, song né
van chua ddp tng hét nhitng yéu cau dit ra
ddi v6i mot chuong trinh hgp tdc nha nudc-
tu nhin trén quy md 16n.

Can thi€t phdi c6 mot hé thdng toan dién va
da nganh d€ xdc dinh thdi di€m, hinh thic
va pham vi @€ Chinh phii hd trg cho mot dy

cho ngan sach cla céac tinh va thanh phé.

15 nam, ngoai tru cac trudng hgp dac biét.

nhan hd trg ky thuat va nguén vén.

von.

Nguén: Ngan hang Thé gigi va BTC (2008h).

Khung 9.3: Quy Pau tu Phat trién Pia phuong

Cac QDTPTDP la mot thé ché dau tu dac biét dugc thiét ké dé chinh quyén dia phuong c6
mot co cdu phap ly va hoat dong dé phat trién co s ha tdng. Cac quy nay cé dia vi phap
ly cia mot t6 chuc tai chinh nha nudc, do chinh quyén dia phuong quan ly, cé vén diéu lé
va bang can déi tai san doc lap. Nhiém vy clia quy la huy dong vén trung han va dai han
tU cac t8 chiic va ca nhan trong va ngoai nudc dé ti€n hanh ddu tu vén; ti€n hanh cho vay
dAu tu, gép vén thanh lap cac doanh nghiép vé phat trién ha tang kinh té-xa hoi va x{ ly
cac khoan ng dy phong vay dau tu va thu héi ng; déng thdi 1a mot t6 chdc tin thac quan Iy
vén dau tu. QPTPTDP ciing dugc phép phat hanh trai phiéu dia phuong dé huy dong von

Céc dy &n dau tu cia QDTPTDP c¢6 thé dudi cac hinh thiic nhu BOT, BTO va BT. Cac quy
nay phai cé kha n&ng phat trién dy &n va ti€n hanh cho vay déi véi cac du an ma khu vuc
tu nhan dé xuat. UBND tinh nai c6 quy dau tu phéat trién c6 thdm quyén giam séat cac chinh
sach dau tu, dac biét 1a khi quy mé dau tu so véi von diéu 1é clia quy ¢ ty 1é I6n hon ngudng
tuang duang véi von diéu & clia quy (thdng thudng la 10-15%). Thgi han cho vay tdi da la

Viéc st dung cac quy dau tu & dia phuang doi hdi phai c6 su giam sat, phéi hgp va chi tri
rdt I6n ti phia BTC. Van ban phéap luat vé QBDPPTDP dugc ban hanh Ian d4u tién vao thang
12/2001. Ti€p theo d6 la sy hd trg rat I6n d6i véi cac quy da dugc thanh lap, dan dén 1a viéc
ban hanh Nghi dinh 138 vé T& chtic va Hoat dong clia cac QDTPTDP, ban hanh vao thang
8/2007. BTC da thanh lap Van phong Quan Iy Dy &n dé hé trg cac quy trién khai nhiing
chinh sach nay va xay dung bé tiéu chuén chat lugng cho cac quy dau tu phat trién tiép

HIFU la ngi thi diém ca vé danh muc dau tu va trién khai cac kinh nghiém thanh coéng da
dugc dua vao Nghi dinh 138. Quy nay da b&t dau di vao lap dy &n va lya chon nha dau tu
tu nhan cho mot s du an thi diém cla thanh phé. Cac dy an nay bao gém: tai st dung chat
thai rdn, x{ ly nuéc va giao thong dé thi. Dy kién, véi sy giam sat va hé trg thich hgp ti phia
BTC, cac QDTPTDP sé hoat dong theo dung cac nguyén tic chung vé dy an cé su tham
gia cla khu vuc tu nhan, dac biét la qua trinh lya chon déi tac tu nhan clia quy va nhiing
uu dai cling nhu thAm quyén ma chinh quyén thanh phé giao cho cac cong ty dugc Quy cép
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4n hop tdc nha nudc-tu nhan cu thé. PE diéu
nay x4y ra, can c¢6 mot vu hoic cd quan
Chinh pht chuyén trach, hodc mét vu thudce
BKHDT, c6 kha niing tao ra sy thng nhat,
ddng bd vé phuong phdp ti€p cin giita cic
du 4n. Trong tdm la xay dung mot khung
cdp von, lam nhitng y€&u t6 chung cho tat ca
cdc nganh, giao quyén d€ cd quan nay cé
dudc sy linh hoat can thi€t trong viéc thuc
hién cédc trach nhiém. Khung cidp von dé
can xdc lap cdc tiéu chi chi't lugng don gidn
dé gidp Chinh phid quyét dinh hd trg tii
chinh cho mdt dy 4n, va nén tao ra nhitng
bién phdp khuyé&n khich dé€ cd quan Chinh
phi phu trdch xay dung quy trinh 1ip va dau
thdu cdc dy 4n kéu goi diu tu tw nhan. Céc
nghia vu hop dong cu thé ma Chinh phi cin
bdo lanh (vi du nhu doanh thu t8i thi€u) can
dugc xdc dinh ngay trong giai doan nghién
ctru kha thi.

Viéc thi€t k& va thuc hién cdc co ché hd trg
hdp tdc nha nudc - tv nhan cin dudc thyc
hién dong bo vé6i viéc quin ly rii ro tai
khéa. PE quin 1y rii ro tai khéa hiéu qua
doi héi Chinh phd phdi dua ra nhitng cam
két tai chinh hgp 1y cho cdc du 4n hgp tdc
nha nudc - tu nhin, cling nhu theo doi va
bdo cdo tinh hinh theo chu trinh dy dn.
Trong chitng myc cdc géi trg cap va bdo
lanh dudc xem 12 mot phan trong cdc cam
k&t tai chinh cda Chinh phd, diéu thi€t yé&u
la phai dim bdo cho ching dugc bdo cdo,
theo doi va gidm sat cung vdi cac hoat dong
khdc mot cdch toan dién. Viéc lam rd ndi
dung hd trg s& c6 1di cho viéc bdo cdo Chinh

pht cdc chi phi thuc t€ cda tirng du 4n hgp
tdc nha nu6c - tw nhan vé phat trién ha ting
va dua ra cdc dau hiéu cdnh bdo sém vé kha
ndng xay ra rui ro tai khéa.

Cdc bdo cdo nghién citu khéa thi nén dugc
glti d&€n cho BTC dé phé duyét. Viéc lua
chon nha diu tu dé€ trién khai dy 4n, 1y
tuéng nhat 13 thong qua cd ché diu thiu
canh tranh, chi nén ti€n hanh sau khi da c6
su phé duyét néi trén. BTC cling phdi chiu
trdch nhiém theo doi tic dong tai khda va
cdc nghia vu ng tr chuong trinh hgp tdc nha
nudc-tw nhan. Mot van dé quan trong 12 vai
trd ctia DNNN trong cip v6n cho cdc du 4n
ha tAng, dic biét 1a trong cdc du 4n dang tim
ki€m dau tu tw nhan. Trén phuong dién nay,
can tdch biét giita vai trd ctia DNNN vdi tu
cdch 1a ngudi trién khai dy 4n va vai tro 13
nha dau tu trong cdc du 4n ha tAing. DNNN
khong nén déng cung ldc hai vai tro trong
cung mot du dn.

Con mot van dé dic biét quan trong 1a thiét
1ap mo hinh tai chinh cho cdc du 4n ha tang,
gitip Chinh phti k€t hgp cdc ngudn von cong,
ngudn von tw nhan va sy hd trg clia cdc nha
tai trg trong cing mdt du 4n. Hién nay, cic
dy 4n ha ting & Viét Nam dudc cAp von tir
ba ngudn riéng ré nay va déu gip nhitng vin
dé vé thuc hién trong ca ba trudng hop. Mot
chinh siach va mot khung thé ch& dugc thiét
k& hop 1y cho hinh thitc hgp tdc nha nudc -
nhén sé tao cd hoi thiic ddy va két hop ca ba
ngudn tai chinh va chuyén mon ma khong
gat dau tu tu nhin ra ngoai.
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Con s6 vién trg ma cdng déng cdc nha tai trg
da cam k&t da ting 1én déu din. Tuy nhién,
ty 1& gidi ngdn con & mic thap bat thudng,
phdn 4nh mot thyc t& 1a cdc thi tuc bit budc
phdi thuc hién @€ dap ng cic quy dinh clia
Viét Nam va yéu cau clia nha tii tr¢ con qud
phic tap. Ngoai ra, mic du da dat dugc
nhiéu ti€n bo trong viéc hai hoa héa cic thi
tuc ndy, sy phin tidn trong hoat dong hd trg
clia cong dong cdc nha tai trg di gay khé
khin cho Chinh pht trong viéc quén ly va st
dung vién tr¢g mot cdch hiéu qua. Pdnh gid
tdc dong clia hoat dong vién trg 1a mdt cong
viéc thyc sy khé khian. Khdng c6 cdc doi
trong rd rang dé€ so sdnh hiéu qui cla cdc
chuong trinh trong d6 c6 ddi thoai vé chinh
sdch, mic di mot loat nhitng ddnh gid vé cic
chuong trinh hd tr¢ ngan sich chung & Viét
Nam cho thdy cdc chuong trinh nay cé tic
dong thda dang. V4i cac hoat dong can thiép
¢6 trong di€m hon, cic bing chitng hién c6
cho thdy trong mdt chirng muc nao dé, cdc
nguodn lyc tif cdc nha thi trg c6 thé thay thé
hoidc bd sung cho ngudn lyc ngan sich, it ra
12 trong cling mdt nganh. Piéu ndy c6 nghia
1a thay vi ddp (ng cdc yéu cau clia nha tai
trg, cdc nguodn luc nay cudi ciing lai dugc
diing d€ hd trg cho cdc hoat dong khic vi
chiing thay th& cho nhitng ngudén lyc ma
Chinh phd dinh st dung. Khi Viét Nam gia
nhip nhém cdc qubc gia ¢é thu nhip trung
binh, thi quy mo, cd cAu va diéu kién vién
trg du ki€n sé& thay ddi. Quy md céc khodn

vién trg sé gan nhu khong ddi, trong khi quy
mo cdc khodn vay sé gia ting trudc khi trd
lai mic hién tai trong nira dau cda thap ky
k& ti€p. Tuy nhién, viéc chuyén dan sang
cdc diéu kién kém uu ddi hon khi Viét nam
gia nhap nhém cdc qudc gia c¢6 thu nhip
trung binh s& khi€n cho cdc hoat dong tai trg
trong cdc linh vuc khong phdi 1a c¢o s ha
tang khé c6 thé dugc duy tri. PE duy tri sy
tham gia clia cong dong tdi tr¢ trong hoat
dong gidm nghéo va cdi thién moi trudng
kinh doanh, Viét Nam c6 thé can nhic viéc
st dung cdc ngudn luc khong wvu dai dé hod
trd ngin sdch chung hodc ngdn sdch nganh,
dic biét 1a k&t hgp cdc ngudn luc nay vdi
céc khodn vién tr¢ trong bdi cdnh doi thoai
chinh sich da dugc hai hoa héa. Con mot
gidi phap dé nhan tha'y khdc nita 1a cling c&
cdc hé thong qudc gia nhim gidm thiéu sy
chdng chéo giita cdc quy trinh. Piéu nay doi
héi phdi c¢6 chi€n luge rd rang tip trung vao
nhitng diém khac biét quan trong nh't so véi
cdc thong 1& quoc té.

Phit tri€n nhung con nhiéu khé khiin

Céc du 4n dugc thyc hién bing ngudén von
ODA, bao gdm cdc khodn vay va vién trg,
tuong duong vdi 16% tong von dau tu & Viét
Nam, hay 33% t6ng von dau tu cda khu vuc
cong. Khong phdi tit cd cdc ngudn lyc ODA
déu dé tich liiy von va chi c6 10% s6 von
dudc danh cho cdc hoat dong diu tu theo
ngin sdch 12 dén tir cdc ngudn du 4n dugc
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tai tr¢ nude ngodi. Tuy nhién, nhitng con s&
nay cho thiy ODA di déng gép mdt phian
thich hdp cho muc dich tich liily von, cho dit
Viét Nam khong phéi 1a nude phu thudc vao
vién trg.

S6 tién ma cong dong tai trg dong gép da
ting déu trong 15 nim qua k€& tir khi Hoi
nghi tu vin cdc nha tai trg cho Viét Nam
dugc t§ chic 1dn dau tién vao nim 1993.
Pén nim 2008, cdc nha tai trg di cam két
mdt con so tuong duong véi 5,4 ty ddla. Tinh
trung binh, khodng 3/4 s6 von cam két d6 da
dugc ky két. Tuy nhién, con s6 ODA da gidi
ngan lai thap hon (Hinh 10.1). Hoan toan c6
thé hiéu dudc sy chénh 1éch giita con s6 cam
k&t va con s& gidi ngan thyc t€ trong mot
chuong trinh mé&i va dang phat trién do hiu
hét cdc du 4n déu kéo dai vai nim. Tuy
nhién, sy chénh 1&€ch nay § Viét Nam la 16n,
phan 4nh c4c thd tuc phifc tap can dudc tudn
tha d€ ddp wng cic quy dinh cia Viét nam
va yéu cau clia nha tai trg.

Ti€p theo mot loat nhitng céi cdch dugc dua
ra tif nim 2004 dén 2006, khung phap 1y cho
hoat dong quan 1y ODA & Viét Nam da dugc
xdy dung tuong doi toan dién. Khung phdp
ly nay bao gdm cdc ndi dung vé quy hoach,
1ap k€& hoach ngan sich, rit von, k& todn,
trién khai thuc hién, gidi ngan va bdo céo.
Vin bén chinh 1a Nghi dinh 131 dugc ban
hanh thing 11/2006 vé6i cic quy dinh vé
phan cdp diu tw ODA, trong d6 cdc cd quan
thuc hién dy dn, cdc bd chl quéan va cdc dia
phuong dugc giao nhiéu thim quyén hon.

Viét Nam c6 1& da ti€n xa hon hau hét cic
qudc gia dang phat trién khéc trong viéc dua
ra cdc nguyén tic, cam két va muc tiéu dé
diéu phdi cdc hoat dong vién trg. Tuyén bd
Ha No6i dugc ban hanh thang 9/2005 da dit
ra nhitng muc tiéu ddy tham vong vé vai trd
chii dong, su gidn két, hai hoa héa, quin ly
k€&t qud va trach nhiém gidi trinh chung, du
ki€n s& dat dugc vao cudinim 2010. Dudi su
chii tri cia Chinh pht, nd luc diéu phdi hoat

Hinh 10.1: Nhin lai hoat dong tai tro

Ti dola

2001 2002 2003

2004

2005 2006 2007

Oven cam két [ Vén ky két

[ vén giai ngan

Nguén: BKHDT.
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dong vién trg da gitip Viét Nam ngay cang
dudc cong nhan trén trudng quoc té.

Midc du da ddtra cdc muc ti€u rd rang song
hoat dong vién tr¢g phin tdn gdy trd ngai cho
Chinh ph trong viéc x 1y vién tr¢g mdt cach
hiéu qua. Vi dy, trong linh vuc ndng nghiép
va phat trién ndng thon hién di c¢6 200 du 4n
dang trién khai, vdi 40 d@&€n 50 dv 4n dugc bo
sung mdi nim. Mic du diy 1a mdt nganh dic
biét xét trén s6 lugng dy 4n vién trg song
ciing khong phai 1a hién tuong duy nhat. Vi
du, nganh y t€ hién c¢6 75 du 4n dang trién
khai, hiu hét c6 quy mo dudi 500 nghin dola
va 98% s6 du 4n nay 1a st dung von tir
ngudn cia mot nha tai trg.

Céc quy trinh quan 1y va phan b8 vién trg
ciing hét siic phitc tap. Do ODA 12 mdt phin
clia ngin sidch nha nudc nén cdc du dn s
dung vién trg cling phéi tuin thd theo ding
cdc quy trinh vé 1ap k€ hoach, tham van,
thdo ludn va phé duyét nhu cdc dy dn s
dung ngén siach. Tuy nhién, cic dug 4n ODA
ciing ¢6 nhitng quy trinh thAim dinh riéng
theo yéu ciu cda tirng nha tii trg. P c6
nhiéu ti€n b ddng k€ trong viéc hai hoa héa
cdc miu bdo cdo nghién citu kha thi ctia cdc
nha tai trg, dic biét 1a clda cdc ngin hang
phédt trién cho vay nhitng khodn von 16n.
Nhung hién nay, quy trinh thim dinh clia c4c
nha tai trg va Chinh phii vin dugc thyc hién
song song.

Hiéu qua vién tr¢

Viéc ddnh gid hiéu qud thuc t&€ clia hoat
dong vién tr¢g & Viét Nam 1a mot cong viéc
hét sitc khé khian. Bat ky mot sy ddnh gid
chi ti€t nao déu doi héi phdi c6 sy ddi
chi€u, so sdanh, hay néi cach khdc 1a phdi c6
mdt phuong thitc ddng tin cdy dé do ludng
xem diéu gi sé xdy ra néu khong cé su hd
trg d6. Tuy nhién, trong hau hét cdc trudng

hdp, rat khé c6 thé thyc hién viéc nay. N&u
chi so sanh vé tinh hinh thuc t& trudc va sau
khi c6 sdng ki€n vién tr¢ thi ro rang la
khong di do con c6é nhiéu thay ddi khéc
dién ra cung lic. Piéu nay ding véi trudng
hop clia Viét Nam. Van dé nay trd nén
phitc tap hon d6i véi nhitng hoat dong hd
trg di kém v6i mot loat thay ddi vé kinh t€,
so vdi cdc can thiép & pham vi hep va ¢6
thé do ludng dudc.

béanh gid 1a dic biét khé khin trong cac
trudng hdp hudng ti€p cin dya vao chuong
trinh, k&t hgp d6i thoai chinh sdch véi hd trg
ngan sich, k€ cd & cap nganh hay tong thé.
C6 thé xem xét chuong trinh Tin dung HS trg
Gidm ngheo (PRSC), m6t chuong trinh cung
cAp ngudn lyc truc ti€p cho ngin sich clia
Chinh phd Viét Nam hang nim dya trén
nhitng k&t qui dat dugc vé cdi cdch chinh
sdch. Qud trinh chuén bi cho mdi PRSC bao
gdm cédc cudc thdo luan mang tinh chat ky
thudt kéo dai cd nim gilta cdc nha tai trg
tham gia chuong trinh va Chinh phi vé mot
td cdc hanh dong khdi ddong chinh sdach chd
chot (nhitng hanh dong c6 tAm quan trong
chi€n ludc) va hang chuc hanh dong chinh
sach bd sung khdc (nhitng hanh dong it quan
trong hon nhung vin c6 thé tao ra mot sy
khdc biét vé hiéu qua kinh t&). Cdc hanh
dong khdi dong truéc va hanh déng chinh
sdch dudc trai déu cho ti't cd cdc tru cOt clia
KHPTKTXH 2006-2010, vi du nhu phat
trién kinh t&, hoa nhap xa hdi, quin ly tai
nguyén thién nhién va nén quan tri hién dai.
V& ngudn luc, k€ tir khi bit dau trién khai
trong ndm 2001, cdc PRSC da déng gop
khodang 1,8 ty dola cho ngin sich cia Viét
Nam. PRSC gin day nhat da huy dong dugc
khodng 362 triéu ddla tir hdan mot chuc nha
tai trg, tuong duong véi 1/5 sd von ODA gidi
ngin hang ndm.
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C6 hai ly do khi€n cho viéc ddnh gia cdc tic
dong cia PRSCs rat khé thuc hién. Mot 13,
khong thé tich ngudn von vién trg da dugc
chuyén vao ngin sich ra khdi cac ngudn thu
ngin sach khdac ctia Chinh pht (vi du nhu
thu€) va cdc cd ché& chi doi vé6i tit cd céc
ngudn nay la nhu nhau, vi th€ vé mit k§
thuat, khong thé xdc dinh ngudn vén hd trg
d6 da dugc st dung vao cdc muc dich cu thé
ndo. Hai 14, khong thé thdy ro rang liéu céc
hanh dong chinh sich ma Chinh phi thyc
hién sé& khdc di nhu th€ nao n€u khong c6
cudc doi thoai kéo dai cd nim trdi gifta cdc
nha tai tr¢g tham gia chuong trinh va Chinh
phii. Trong mdt s& linh vuc, thdo ludn din
dé&n nhitng buéc ti€n k§ thudt quan trong;
trong cdc trudng hgp khédc, do thi€u chi
truong, mau thuin vé trdch nhiém gitta cdc
co quan hogc thi€u sy phan tich thAu ddo nén
mic do tdc dong van con han ché.

Pén nay d3 c6 mot s§ ddnh gid doc lap vé
ti€n trinh PRSC & Viét Nam dugc thuc hién
va nhitng ddnh gid ndy déu di va dang dua
ra cdc nhin xét tich cuc. Mot bdo cdo cia
Nhém Pédnh gid doc 1ap (IEG) da danh gid
céc k&t qud thu dugc tir nim PRSC diu tién
12 dat yéu cau. Mot ddnh gid khdc ciing da
dugc ti€n hanh sau PRSC 4 trong khudn khd
mot ddnh gia rong hon vé hoat dong hd trg
ngan sdch chung do 24 nha tai tr¢ cho 7 qudc
gia yéu cau thyc hién. Bdo cdo ddnh gid nay
gi6i thiéu Viét Nam nhu mot vi du vé sy
thanh cong trong hoat dong hgp tic gilta
Chinh phi va cdng dong tai trd, c6 nhitng tic
ddong manh mé tdi chinh sdch. Mot bdo cdo
cdp nhat dudc ti€n hanh mot nim sau d6 vé
Viét Nam di k&t ludn ring chuong trinh
PRSC t6 ra rat hiéu qud trong viéc hd trd cai
céch chinh sach, gin k&t chinh sach va ngan
sdch, cling cd hé thong quan 1y tai chinh va
g6p phin hai hoa héa cdc thong 1& va quy

dinh. Pong thdi, PRSC dugc danh gid 1a kém
hiéu qud hon trong viéc tao ra nhitng dot pha
vé chinh sich va hd trg thuc thi chinh sich.
Chuong trinh nay dugc xem la chua khic
phuc dugc tinh trang phdn tdn trong hoat
dong hd tr¢ nhitng linh vuc nhu cdi cdch
hanh chinh cong.

Véi nhitng chuong trinh can thi€p c6 tinh
chit trong di€ém hon nhu cdc chuong trinh
muc tiéu danh cho cic ddi tugng cu thé hoic
cdc cong ddng cu thé, viéc dinh gid hiéu
qud thuc t&€ cda hoat dong hd trg cho Viét
Nam c6 thé d& dang hon. Trong trudng hgp
nay, thyc trang ctia nhitng khu vuc dia 1y c6
cidc diéu kién tuong duong nhung khong
dugc hudng 1gi tir cdc hoat dong tai trg 1a su
ddi chitng rd rang. Khong nén chi so sdnh
thuc trang trudc va sau khi ¢6 chuong trinh
can thiép & cdc khu vuc muc tiéu, ma nén so
sdnh nhitng 1gi ich dat dugc & nhitng khu vuc
muc tiéu va nhitng 1gi ich thu dugc § cdc khu
vuc c6 diéu kién twong tv ma khong thudc
dién muc tiéu (theo thuat ngit théng ké, c6
thé dianh gid tic dong thdong qua phucng
phdp so sdnh sy sai biét).

Hai d4nh gid gan day vé hoat dong hd trg
clia Ngan hang Thé gidi cho Viét Nam trong
nganh giao thong van tii va nganh y t€ déu
stt dung phuong phdp ti€p cin nay (Khung
10.1). Ca hai bdo cdo ddnh gid nay déu két
luan ring, nhin chung, cic ngudn luc nay
déu c6 thé thay th€, c6 nghia 1a, khi c6
nhitng ngudn hd tr¢ nay danh cho cic dia
phuong va khu vuc muc tiéu, Chinh phu c6
thé diéu chuyén ngudn lyc clia minh sang
cdc dia phuong khdc va cdc khu vuc khong
thudc dién muc tiéu. Viéc st dung von tai
trg d€ thay thé& cho cdc ngudn luc ctia Chinh
phti khi€n cho viéc ddnh gid hiéu qué vién
tr¢ tr§ nén phiic tap. Néu cac khu vyc khong
thudc dién muc ti€u ciing dugc hudng Igi tir
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Khung 10.1: SU dung vién trg thay thé cho cac nguén luc ctia Chinh phu trong
linh vuc giao thong va y té

Du an Giao thong Néng thon dau tién do Ngan hang Thé gidi tai trg dugc khdi dong trong
nam 1997, nhdm muc dich cai tao 5.000 km dudng tuy&n huyén va xa & 18 tinh. M6t danh
gia dya trén céc s6 liéu hanh chinh doc lap cho thay, du an nay dugc trién khai theo ding
k€ hoach, trong dé trung binh 4,6 km dudng trén mot xa dugc cai tao theo dy an nay.

Tuy nhién, so sanh don gian gilia cac xa tham gia vao du an va céc xa khéng tham gia cho
thay su khac biét trung binh gilia cac xa chi la 2,5 km. Cac xa tham gia dy an da xay dung
nhiéu ki-16-mét dudng méi hon cac xa khéng tham gia dy an. Di€u nay bat chdp thuc té la
du an khéng tai trg cho viéc xay dung cac con dudng mdi.

Mt danh gia chuyén sau hon da dugc tién hanh bang cach s dung mot bd s6 liéu vé cac
x&a va ho gia dinh & cac khu vuc thudc dia ban du an va khéng thuéc dia ban dy an. Bo s6
liéu nay bao gém céac s6 liéu géc va céc s6 liéu cap nhat, bao gém ca théng tin vé dic diém
lién quan cGa dy an va nhiing linh vuc so sanh . Bo s liéu cung cdp nhiing thong tin vé cac
dac diém khac cla dy an va nhiing khu vuc dugc so sanh. Céac k&t qua thu dugc cho thay,
céac nguén luc van dugc gili lai trong nganh giao théng, nhung dudgc diéu chuyén tu viéc s
dung dé cai tao dudng sang xay dung dudng méi. Cac két qua thu dugc ciing cho thdy chat
ligng clia nhiing con dudng dugc cdi tao da dugc cai thién dang ké & cac xa tham gia dy
an nhd khong st dung cong nghé ma cac nha tai tr¢ mong mudn, goi tén la cai tao dudng
dat.

Hinh thic tuong ty cling dugc trién khai trong nganh y t§. Dy an Dan s6 va Stc khde Gia
dinh cia Ngan hang Thé gidi va Dy &an Hb trg Stic khée Quéc gia dugc théng qua vao nam
1996. Khoang 1/2 s6 ngan sach danh cho mdi dy &an dudc diéu chuyén vé 37 dia phuong,
vGi muc dich chung la nang cao chéat lugng cham séc stic khde ban dau (dic biét la stc
khde ba me va tré em) & céc trung tam y t€ xa/ huyén. Bién phap dugc thuc hién dé dat
dugc muc tiéu nay bao gém: nang cdp co s vat chat, mua sam trang thiét bi, cung cdp céac
loai thudc thiét y&u, tap hu&n tai ché va céac dich vu céng déng.

Céc két qua dugc kiém tra dé danh gia mic do tac dong cla cac dy an nay la ty 1& ti vong
3 tré so sinh (s6 ti vong tré em trong nam dau dai). S6 liéu dugc 18y ti Diéu tra Y t& Nhan
kh&u hoc nam 1997 va 2003, dudc ti€n hanh vao giai doan ddu clia dy an va thai diém két
thuc dy an ban dau. Danh so sanh nhiing két qua dat dugc vé ty Ié ti vong tré sd sinh &
céc dia phuong tham gia va khéng tham gia du an. Tuy nhién, dé tinh toan muc do thay thé
nguén lyc vién trg, ngudi ta da udc tinh méi quan hé gilia ty 1& ti vong tré sd sinh vdi chi
tieu Chinh phi va cac yéu té khac.

Nhiing két qua cho thdy rang, Chinh phl da Gng pho véi cac du an clia Ngan hang Thé gidi
b&ng cach cét b6t ngudn luc du ki€n bé sung thém cho chi tiéu tai cac dia phuong ¢6 du an
va dya chi y&u vao nguén vén clia Ngan hang Thé gidi dé cap cho cac khoan chi tiéu bd
sung (so vGi mic ban dau) & nhiing khu vuc nay. Cac du an, do do, cho phép Chinh phl
chi tiéu nhiéu hon (t6ng clia cac ngudn vén do Ngan hang Thé gidi cung cdp) & ca cac dia
phuong tham gia du an Ian khéng tham gia du &n. M&c du co6 tinh trang thay thé ngudn luc
vién trg gilia cac dia phuang trong nganh y t&, song khéng cé bang chiing nao vé viéc thay
thé& nguén luc gilia nganh y té€ véi cac nganh khac trong nén kinh té.

Nguén: Dominique van de Walle va Ren Mu (2007) va Adam Wagstaff (2008).
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cdc ngudn lyc bd sung do ¢é du 4n clia nha
tai trg, thi sy ddi chitng khong con rd nita va
muc do tic ddong cia hoat dong vién trg s€
khong dugc ddnh gid day du.

Diéu lam yén long & day 1a c4 hai danh gid
nay déu két luin ring, cdc du dn dugc trién
khai déu c6 tdc dong tich cuc tdi cic nganh
muc tiéu (giao thong va y t€). Tuy nhién, cdc
bdo cdo nay cling cho biét, mdt s& cdc ngudn
luc cia Ngan hang Thé gidi thyc t€ dugc
diéu chuyén thong qua cdc hé théng cla
Chinh phii. N&u ting thém 1 ddla vién trg
cho mdt hoat dong cu thé nio d6 gitp Chinh
phi gidi phéng X xu d€ chi tiéu cho viéc
khdc, thi tic dong clia n6 ciing tudng ty vdi
viéc 100-X xu dugc xit 1y qua hé thdng cla
nha tai trg vd X xu thong qua hé thdng qudc
gia. Mot qudc gia cang déng vai tro chd
dong trong chuong trinh phat trién ctia minh
bao nhiéu, thi cang doc 1ap bdy nhiéu trong
viéc phin bS ngudn luc cudi ciing, khong
phu thudc vao y mudn clia nha tai trg. Diéu
ndy, ngudc lai, lai cho thdy ring, vai tro chii
dong ctia qudc gia va viéc st dung cdc hé
thong ctia Chinh pht luon song hanh.

Tié€n téi vi thé qudc gia c6 thu nhap trung
binh

Khi Viét Nam tham gia vao nhém céc quic
gia c¢6 thu nhap trung binh, di c6 ra't nhiéu
dy dodn vé quy mo va hinh thic vién trg ma
Viét Nam c6 thé ti€p nhan. Viéc phan loai
giffa cdc qudc gia c6 thu nhap thap va qudc
gia c¢6 thu nhap trung binh dua trén Téng thu
nhap qudc gia (GNI) tinh binh quin trén diu
ngudi. Tinh d&€n nim 2007, cdc nuSc c6 GNI
trén dau ngudi dugi 935 ddla dugc xEp vao
nhém thu nhdp thap va nhitng nuéc c6 GNI
trén dau ngudi tir 936 d&€n 3.705 dola thude
nhém thu nhap trung binh thdp. Mtc GNI
binh quan trén diu ngudi tir 11.456 ddla trd

1é€n thudéc nhém thu nhidp cao. Cic ngudng
nay dugc xem xét va diéu chinh hang nim.
Theo mitc GNI hién tai, Viét Nam c6 thé gia
nhdp nhém cdc qudc gia c¢6 thu nhip trung
binh trong nim 2008. Piéu nay I1a vi mic du
ting trudng GDP thuc t€ clia Viét Nam thap
hon song ty gid hoi dodi & Viét Nam lai ting
lén dang ké.

Viéc gia nhap nhém cdc qudc gia c6 thu
nhap trung binh c6 thé 1am 4nh hudng dén
quy md vién trg theo hai cdch. Cdc nha tai
tr¢ khi ti€n hanh vién tr¢ thudng cé xu
huéng lya chon nhitng nuéc nghéo nhat va
danh it ngudn luc hon cho cic nu6c c6 thu
nhap trung binh. Mot s6 nha tai trg sit dung
cdc ngudng GNI binh quan trén dau ngudi dé
lam c6 s& cho cdc nguyén tic phan bd vién
tr¢ cda minh. Con d6i véi cac khodn vay, ho
ciing c6 xu huéng chuyén din sang cic diéu
kién kém wu dai hon khi nuéc di vay di trg
nén giau c6 hon.

D6i v6i Ngan hang Thé gi6i, cdc qudc gia cé
GNI binh quin trén diu ngudi thip hon
1.095 dola c6 thé vay tir Hiép hoi Phat trién
Qudc t&€ (IDA) véi thoi gian vay 1a 40 nim,
thém 10 ndm an han va khdng chiu 13i. Céc
nuée c6 do tin nhiém tin dung cao c6 thé ti&p
cin cdc ngudn von vay ctia Ngan hang Tdi
thi€t va Ph4t tri€n Quéc t& (IBRD), vdi céc
diéu khodn cho vay tuong duong véi diéu
khoén di vay cia cdc nugc thu nhip cao. Chi
c6 mot vai nude thu nhap thip dugc ddanh gid
l1a c6 do tin nhiém tin dung cao va Viét Nam
la mot trong s6 nhitng nuéc d6 ké tir nim
2008. V6n vay tir ngudén IBRD c6 cic diéu
khodn linh hoat hon, tiy theo nhu ciu clia
bén vay. Thsi han vay cé thé 1én dén 30
nim va ldi sudt gin giong vdi 1di suit
LIBOR va mifc phi dau vio la 0,25%. Do d6,
cdc diéu khodn cho vay ctia IBRD tuong ddi
thuén Igi hon nhitng khodn vay cla cdc nudc
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dang phat trién, dic biét 1 vao thdi di€m phi
bio hiém riii ro dang rit cao. Nhung nhitng
diéu khodn nay khong uvu dii bing cic diéu
khodn cho vay ctia IDA. Theo quan diém
cla Ngin hang Th€ gigi, Viét Nam hién
dang budc vao giai doan c6 thé vay tir ca hai
ngudn. Sau vai nim nita, khi Viét Nam c6
GNI binh quian theo diu ngudi cao hon
ngudng quy dinh cta IDA, Viét Nam s€
khong con di diéu kién dé vay tir IDA nita.
Céc ngin hang phdt trién khic ciing c6
nhitng quy dinh tuong ty. Ngin hang Phat
trién Chau A (ADB) hién dang di tru6c Ngan
hang Thé& gidi trong viéc két hdp cdc hinh
thiic cho vay ctia minh d6i v6i Viét Nam.

Mic dit Viét Nam c6 thé gia nhap nhém céc
qudc gia c6 thu nhap trung binh, song vién
trg clia cong ddng tai trg trong nhitng nim
t6i diy sé& van ting 1én. Mot cudc khdo sit
da dugc ti€n hanh d€ ddnh gid nhitng dy dinh
clia cdc nha tai tr¢ hién dang hoat dong tai
Viét Nam. C6 15 nha tai tr¢g da trd 131 cdc
cau hdi khdo sat. Tdng vién trd clia 15 nha

tai tr¢ nay lén dén khodng 4 ty dola (cam
ké&t) hang nim. K&t qud khdo sit cho thiy,
quy mo vién trg sé giit 6n dinh trong tudng
lai gin, nhung lugng von vay c6 thé ting 1én
trudc khi quay lai mic hién tai trong nira diu
cda thap ky k& ti€p (Hinh 10.2).

Kh3o sit vé k& hoach du kié€n clia cdc nha
tai trg ciing cho thd'y mot vai dinh huéng rd
rang vé cdc cdng cu vién trg, thé thifc vién
tr¢ va diéu khodn cho vay. C4c nha i trg
trd 15i cAu hdi khdo sat khong cho ring sé ¢
nhitng thay d6i 16n v& quy md vién tr¢ danh
cho hd trg k§ thuat. V& tin dung dau tu thi
cAu trd 16i tin man hon, trong d6 mot s& nha
tai trg ¢6 k& hoach ting von tin dung, trong
khi cdc nha tai trg khdc lai du dinh cdt gidm.
Cdc nha tai tr¢g cling bay td rd rang mong
mudn ti€p tuc hd trg ngin sich theo nganh,
song hanh vdi cdc hinh thic hd tr¢ theo
chuong trinh dang 4p dung cho du dn Gido
duc cho moi ngudi, hoidc cdc khodn hd trg bd
sung cho cdc xa ngheo theo chuong trinh 135
giai doan II. Tuy nhién, hién chua cé cac

Hinh 10.2: H6 trg clGia cac nha tai trg trong tuong lai
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Nguén: Ty tinh toan, dya trén khao sat khdng chinh thiic k& hoach du kién clia cac nha tai trg.
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cam k&t chin chin vé hoat dong hd tr¢ ngin
sach chung. Piéu nay c6 thé 1a do tinh trang
chua r6 rang ctia chuong trinh PRSC sau khi
k&t thic chu ky 5 ndm hién nay. Cdc nha tai
trg trd 15i khdo sdt ciing mong muén khdi
Iugng vién trg dudgc rét qua kénh phi Chinh
phi cling sé ting 1én; mifc ting khiém tdn
d6i v6i cdc t6 chiic x3 hoi dan sy nhung ting
cao hon nhiéu ddi véi khu vuc tu nhan.
Nhitng nha tai trg cung cap von vay du kién
s& diéu chinh cdc di¢u khodn cho vay/ vién
trg thanh cdc diéu khodn kém wu dai hon,
trong d6 2/3 ngudn luc s& dugc thyc hién
theo cdc diéu kién cho vay gin véi thi trudng
hon vio thdi diém sau nim 2012.

Cac linh vuc vu tién

Khio sit k& hoach du ki€n cda cdc nha tai
tr¢ khong thé hién ré dinh hudng theo
nganh ddi véi ngudn von ODA. Nhung mot
cudc khdo sit gan day vé cdc ddi tdc cla
Ngan hang Thé& gidi (dudc goi 1a thim do y

ki€n toan ciu) cho thd'y mot s6 linh vic ma
Viét Nam mong mudn cdc nha tai trg gitp
ds (Bang 10.1). Cudc khédo sdt nay da nhin
dudc 2.611 phi€u trd 13i tir Chinh phd, bdo
chi truyén thong, cdc trung tAim nghién ctu,
khu vuc tu nhdn va 8 chic xa hoi dan su tir
42 quéc gia, trong d6 ¢6 57 phiéu trd 15i tir
Viét Nam. K&t qué clia cudc khdo sdt nay
nén dugc ddnh gid mot cach cin trong, do
cdc miu qudc gia 1a rdt nhd va cdc cau héi
khdo sdt ¢6 cdc hinh thic khdc nhau (mot sd
ciu hdi 1a md trong khi cdc ciu hdi khéac co
st lwa chon). Nhung du sao thi k&t quéa nay
cling mang dé€n nhitng ¥ nghia thiét thuc.

Diéu thd vi 13, nhitng linh vyc dugc ngudi tra
15i phi€u diéu tra chi y dén khong hin 1a
nhitng linh vuc dudc coi 12 quan trong nhat
nhin tir géc d6 phat trién kinh t&, ma la
nhitng linh vuc ma cdc nha tai tr¢ thay cé
nhiéu kha ning tao ra sy thay ddi. Vi du, véi
nhitng ngudi trd 15i phi€u diéu tra & Viét
Nam, gido duc 13 y&u t& chinh gép phan ting

Bang 10.1: Cac linh vuc uu tién chinh

Nhiing linh vuc nao | Cac muc tiéu chinh
déng gép nhiéu nhat | cia Ngan hang Thé
cho tang truéng kinh | giéi & dat nuéc ban

té nhanh hon & dat | phai la nhiing muc

nudéc ban? tiéu gi?
Pong A | Viét Nam | Pong A | Viéet Nam
Gidm nghéo 52 37
Bao vé moi trudng 23 15
Nang cao chat lugng gido duc 23 35 12 12
Mdi trudng kinh doanh 33 30 33 24
Nang cao chat lugng quan ly va diéu hanh 23 30 10 10
Gidm tham nhiing 21 26 6 10
Phat trién co s& ha tang 27 18 20 58
N6ng nghiép va phat trién néng thén 26 16 11 10
Tao viéc lam/ thu nhap 17 14 4 6

Nguén: Téng hop s6 liéu clia Ngan hang Thé gidi (2008y).
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trudng kinh t€ nhanh, thim chi 1a & mdc do
cao hon so vdi nhitng ngudi trd 13i phi€u
diéu tra d&n tir cdc nudc Pong A. Nhung ho
khong nghi ring gido duc l1a nganh trong tAim
cho chuong trinh ctia Ngan hang Thé gidi.
Ciing c6 thé thdy sy khdc biét tuong ty trong
linh vuc chdng tham nhiing.

Nhin chung, két qud clia cudc thim do y
ki€n toan ciu cho thiy ring nhitng ngudi
trd 161 cdu hdi khdo sdt & Viét Nam coi gido
duc, mdi trudng kinh doanh va ning cao
chat lugng quan 1y va diéu hanh 1a nhitng
con dudng chinh din t6i sy thinh vugng.
Tuy nhién, ho cling mong mudn Ngin hang
Thé gi6i hd trg phat tri€n co sé ha ting,
gidm ngheo va cdi thién moéi trudng kinh
doanh. Chi ¢6 méi trudng kinh doanh la
nim & nhém ba uu tién hang diu trong cd
hai danh muc.

HO trd cho cdc linh vyc wu tién ndy sé trd
nén thich thdc hon khi Viét Nam gia nhdp
nhém cdc qudc gia c¢6 mitc thu nhip trung
binh. Kinh nghiém ctia Trung Qudc khi &
giai doan tuong ty nhu Viét Nam trong tién
trinh phat trién c6 thé cho thdy ré diéu d6
(Khung 10.2). Piéu nay dua ra dé xuit viéc
duy tri cdc khodn vay chinh sdch va hd trg
cho cdac nganh xa hdi la nhitng linh vyc tich
cyc dé€ cdc nha tai trg tham gia khi Viét Nam
tré thanh qudc gia ¢c6 mic thu nhdp trung
binh ddi hdi Chinh phii cAn c6 su lya chon tu
do. N&u khong c6 su Iva chon d6 thi sé xuit
hién rii ro 12 cdc nha tai trg sé din din c6
chiéu huéng rit ra khdi nhitng hoat dong
déng gép truc ti€p cho viéc gidm ngheéo va
cai thién moi trudng dau tu. Ngudn tai chinh
cho co s6 ha ting sé& ti€p tuc gép phin vio
qud trinh huy dong von. N6 ciing s& gép
phin giGi thiéu nhitng thong 1&, kinh nghiém
hay trong viéc chuén bi dv dn, trién khai du
4n, tir 1ap k&€ hoach dén qudn 1y tai chinh va

cac chinh sdch bdo v& mdi trudng va xa hoi,
tit @6 cho phép Chinh phii Viét Nam diy
manh cdc hoat dong hiéu qua, nhu Chinh
phti Trung Qudc da va vin dang lam. Tuy
nhién, n€u tir bd qua sém cdc hoat dong hd
trg cho cdc nganh xa hdi va céi ciach chinh
sdch lién quan d&€n moi trudng kinh doanh s&
din dén viéc bd qua mot cd hoi.

Céc thd tuc phic tap vé gidi ngan tin dung
dau tu, cling v6i nhitng kinh nghiém di tich
liy dugc vé6i cdc chuong trinh PRSC, cho
thay mot phuong thic truc ti€p dé cé dude sy
tham gia cla cdc nha tai trg trong nhitng linh
vic khong phdi 1a cd sé ha ting. Phuong
thitc & day 1a st dung cdc ngudn luc khdng
vu dii cho cdc hoat dong hd tr¢g ngan sdch
chung va hd trg theo nganh. Bing viéc giai
ngan thong qua céc hé thong qudc gia, hd trg
ngin sdch 1am gidm b6t mot s6 chi phi giao
dich thutng gdp trong trudng hdp sy dung tin
dung dau tu. Do hinh thic hd trg ngin sich
luén di cing véi d6i thoai chinh sdch nén
hinh thdc nay ciing s€ déng gép cho cong
cudc x6a d6i gidm ngheéo va cdi thién moi
trudng kinh doanh. NhG cdc hoat dong vién
trd & Viét Nam dugc diéu phdi tot nén c6 thé
phdi hdp cdc diéu kién vay khong uu dii clia
mdt s& nha tai trg v6i ngudn von vién trg clia
cdc nha tai trg khic d€ c6 thé dat dugc
nhitng diéu khodn chung tuong ty nhu nhitng
diéu khodn cho vay hién nay clia IDA.

Cic hé thong quéc gia

Viéc st dung cdc hé thdng qudc gia bao gdm
viéc dua cdc ngudn von ODA vao ngin sich
qudc gia hoidc ngin sich dia phuong, bdo
cédo tinh hinh sit dung vén thong qua hé
thong k& toan ctia Chinh phd va ki€m todn
chi tiéu do Ki€m toan Nha nuSc hoic phdi
hogp v6i Kiém todn Nha nudc tién hanh. P&
dudc coi 1a ¢6 st dung hé théng qudc gia, it
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Khung 10.2: Trung Quéc ra khdi chuong trinh cho vay uu dai

Mac du Trung Quéc van la modt nudc cé thu nhap thdp song chién Iuge cia Ngan hang Thé
giGi & Trung Quéc c6 hai diém khéac so véi & cac nudc khac.

M6t la, Ngan hang Thé gidi ludn nhan manh dén cac khoan cho vay cho phat trién co sé ha
tang. Day la thdi diém ma nhiing khoan cho vay thudc loai nay & trén thé gidi déu giam do
co su lac quan thai qua vé kha nang tham gia cla khu vuc tu nhan vao linh vuc ¢ sé ha
tang, cling nhu chu trong quéa nhiéu dén cac tac ddng moi tridng va xa hoéi clia nhiing dy
&n co s& ha tdng quy mé I6n. Hai 1a, hd trg ngan sach khdng phai la mét céng cu quan
trong. Trung Qudc thuc sy mién cudng chdp nhan bat ky cac hinh thai diéu kién nao va
trong toan bo lich sii hd trg cia Ngan hang Thé gi6i tai nuéc nay, chi cé6 méot khoan vay diéu
chinh co c4u véi diéu kién vé chinh sach cho linh vuc néng thén. Vé dac diém thid nhat, rd
rang Trung Quéc va Viét Nam c6 diém tuong déng. Vé dac diém thd hai, c6 thé thdy rd sy
khac biét gitia hai nudc.

Khi Trung Quéc ti€n dén mic thu nhap trung binh, hoat déng hé trg clia Ngan hang Thé
gidi bi anh hudng bdi hai tinh hudng tiéu cuc.

Mot 1&, quy dinh vé muc tran ap dung cho ty 1& ho trg clia mot quéc gia trong téng danh muc
da han ché kha nang cho vay ctia Ngan hang Thé gigi. Nguon Iuc danh cho Trung Quéc khong
phai 1a I6n néu dat trong tuong quan vdi quy md cla qudc gia nay. NAm 1994, ngudn vén hd
trg cia Ngan hang Thé gidi cho Trung Quéc dat muic cao nhat la 3,3 ty ddla, tuong duong 0,6%
GDP. Nhung quy dinh vé tran ty 1& hd trg cho mot quéc gia trong téng danh muc hé trg da lam
gidm ngudn vén hd trg xudng duéi 1 ty ddla vao nam 2001.

Hai la, Ngan hang Thé gi6i da nguing cho Trung Qudc vay von IDA ti nam 2000 dén nay.
Mac du da cé nhiing cudc thdo luan, can nhac vé cac ké hoach dé chuyén déi ti cac
phudng thuc cho vay hai nguén sang cho vay hoan toan ti nguén vén IBRD, viéc cat cac
ngudn hd trg IDA da khi€n Chinh ph that vong va gay cdng thdng cho quan hé giiia Ngan
hang Thé gi6i va Trung Quéc. Cac nha tai trg IDA quyét dinh réng, Trung Quéc da dd do
tin nhiém vé tin dung dé c6 thé nguing vay ti ngudén IDA. Chinh phu lai cho réng diéu nay
la vé ly vi GDP tinh theo dau ngudi clia Trung Quéc van & dudi ngudng cét vién trg vao thoi
diém doé, va vi van c6 khoang 200 triéu ngudi dan Trung Quéc séng & muc dudi 1 déla mot
ngay. Chinh phl cling cho rang, ddi ngli quan ly cdp cao clia Ngan hang Thé gi6i 1& ra phai
tranh ddu manh mé hon dé Trung Quéc cé thé tiép tuc dudc vay tu IDA.

Viéc chuyén hoan toan sang vay vén theo cac diéu kién cta IBRD chid khong don thuén 1a
chi cat gidm céac khoan cho vay da khién cho chién lugc cia Ngan hang Thé gi6i 6 Trung
Qudc trd nén hét stic phic tap. Cac déi tugng hudng Igi xudng dén tan thon lang va tung
ngudi ndng dan déu phai chiu trach nhiém hoan trd vén vay. Khéng con nguén von vay IDA,
Ngan hang Thé gi6i khé cé thé diéu chuyén cac khodn cho vay clia minh téi nhiing vung
kém phat trién hay duy tri miic do, tham chi la ty 1& cho vay cho cac dy &n néng nghiép, cac
[inh vuc xa hoi va du an gidm nghéo. Diéu nay la béi vi cac khu vuc va cac nganh c6 nhiing
khé khan trong viéc hoan trd vén vay IBRD. Mot phudng thiic sang tao méi ma Cd quan
Phat trién Quéc t€ Anh Quéc (DFID) da lam la k&t hgp cac khoan vién trg véi cac khoan
vay IBRD dé mé phéng cac diéu khoadn vay cla IDA. Phuong thiic nay 1a mét co hdi cho
Ngan hang Thé gi6i (cung véi DFID) tham gia vao céac linh vuc xa hoi va dy an gidm nghéo.
Bang cach duy tri mét ty 1& cho vay tudng ddi cao cho linh viuc co sé ha tang, Ngan hang
Thé gidi hudng téi viéc tang ty trong cho vay cho nhiing dia phudng nghéo hon & dai luc.

Nguén: Téng hop tii Ngan hang Thé gidi (2005).
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nhit mdt n¥a s& ngudn luc do nha tii trg
déng gép phai ddp Wng cdc tiéu chuin nay.
Hién tai, udc tinh ¢6 12% ngudn von vién trg
va 42% nha tai trg hién dang st dung cdac hé
thong 1ap ngin sich, bdo cdo tai chinh va
ki€m todn qudc gia. Tuy nhién, nhitng con s&
nay c6 thé chiu 4nh huéng cla viéc ty bdo
cdo khong thong nhit clia cdc nha tai trg.

Tuy nhién, sy gia ting st dung cdc hé thong
va quy trinh ctia Chinh phd trong mua sim
d4u thau, quin 1y tai chinh va bido ddm xi
hoi van 12 mot thich thic. Bén canh hinh
thiic hd trg ngan sdch chung va ngan sdch
nganh, hau hét cdc nha tai trg van phdi tuin
thd cdc thong 1é va chuin myc khong tuong
ng v4i nhitng quy dinh cta Chinh phi Viét
Nam. Hién vAn con ton tai su cing thazmg
gitta mot bén 12 nhitng quan ngai vé quin 1y
tai chinh va dau thdu c6 thé hi€u dugc cia
ngudi dan déng thué€ & nuéc tai trg véi mot
bén 12 mong mudn ning cao ning luc cla
nudc ti€p nhan tai trg va tin twdng ring nude
ti€p nhan s& thyc hién thanh cong céc
chuong trinh vién trg. Su cing thing nay gia
ting mdi khi c6 mot vu xi-cing-dan vé tham
nhiing x4y ra, bit k€ vu xi-cing-dan d6 l1a
mot diu hiéu vé nan tham nhiing ngay cang
nghiém trong hay la bing chiing cho thdy
Chinh phti dang nd lyc chong tham nhiing.
Vio nhitng thdi di€m cing thing d6, cdc nha
tai trd lai c6 thém cdc sdng ki€n d€ gia ting
sy minh bach va cdc bién phap ki€m sodt
mdi. Trong khi khong cé bing ching cho
thdy nhitng sdng ki€n nay thuc sy hiéu qua
trong viéc 1am gidm cdc rii ro vé tai chinh
va diu thau, ching lai thudng khi&€n cho viéc
st dung cdc ngudn von ODA trd nén phién
phitc hon, din dén tdc do gidi ngan thap hon.
Né&u khdng c6 mot chién luge rd rang thi
khong thé dat dugc su cin bing giita céc
bién phap ki€m sodt vé tai chinh va dau thiu

véi viéc nang cao chat lugng quan 1y va diéu
hanh (Khung 10.3).

Pi c6 rat nhiéu nd luc nhim hai hoa héa
cdc miu bdo cdo nghién cttu khd thi theo
yéu ciu ctia Chinh phd va cdc ngin hang
phat trién hién dang hoat dong tai Viét
Nam. Pi c6 rdt nhiéu vin bin huéng din
quy dinh muyc tiéu cla viéc hai hoa héa cdc
thd tuc va chinh sdch vé chuin bi, thim dinh
va ddnh gid dy 4n. Vi duy, cdc bdo cdo
nghién cttu kha thi phdi cho bi€t cdc két qua
trong trung han va dai han du ki€n thu dugc
tir du 4n, k€ cd nhitng tic dong ma du 4n c6
thé dem lai cho ngudi ngheéo, cdc nhém dan
toc thiéu s& va cong dong dia phuong. N&u
du 4n c6 yéu cAu vé tdi dinh cu, thi bdo cdo
kha thi phdi néu rd cdc cd ch& dén bu cho
nhirng ngudi bi dnh hudng.

Nhitng d6i méi vé quin ly tai chinh trong
nhitng nim gin dy ciing di gitp ning cao
hiéu qua st dung va quan ly ODA. Viéc
trién khai Hé thong Thong tin Quéan 1y Kho
bac va Ngan sich (TABMIS), cung vé6i hé
théng danh muc tai khodn théng nhit va
dugc cap nhat la nhitng thanh tyu ddng k€.
Tuy nhién, hién nay cdc hé thdng cia Chinh
phti vin chua thé 14p k& hoach ngan sich, k&
todn va bdo cdo cho cdc du 4n st dung von
tai trg mot cach riéng biét, khong 1an véi
cdc ngudn ngin sich va chi tiéu khic. Do
d6, cdc dy 4n dau tu ¢6 sit dung ngudn von
vién tr¢ hién van dang 4p dung hai hé thong
k& todn quan 1y song song. P& c6 thé tin
tudng hoan toan vao cdc hé thdng qudc gia,
nhitng y&u kém trong hé thong ki€m sodt ndi
bd ctia Chinh phi, ki€m todn ndi bd, bio cdo
tai chinh, cdc thl tuc va cd ché gidm sit cin
phdi dugc gidi quyét.

Mot s6 khéc biét 16n gifta quy dinh ciia Viét
Nam va thong 1& qudc t€ vé mua sim diu
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Khung 10.3: Chién lugc quan ly va chéng tham nhiing

Vao cudi thap ky 1990, tham nhiing da dudc ghi nhan la mét tai hoa cho qué trinh phat trién.
Ngay cang c6 nhiéu nghién ctu cho thdy nhiing bang ching vé céac tac dong tiéu cuc clia
té tham nhiing déi v6i dau tu va tang trudng, kha nang clia nha nudc trong viéc cung cap
cac dich vu c6 chét lugng cho ngudi nghéo va hiéu qua cla vién trg quéc t&. Tham nhiing,
vén tiing dugc coi la mot van dé chinh tri clia riéng mdi quéc gia, nay da dugc nhin nhan 1a
mot van nan nghiém trong cho phat trién kinh té.

Péng thai, thuc té cho thdy rd rang la qua trinh kiém soat tham nhiing khéng thé di dén dich
néu chi dya vao cac bién phap cudng ché thuan tdy. Nhiing y&u kém can ban trong hé
théng quan tri nha nuéc mé ra cac kénh dé tham nhiing c6 thé lan réng va viéc xi ly nhiing
y&u kém trong hé théng quan tri s& 1a viéc lam can thiét dé kiém soat tham nhiing va dé hd
trg Chinh phl hoat dong hiéu qua hon. Trong thap ky dau tién khi tién hanh cac cudc thao
ludn m& vé tham nhiing, Ngan hang Thé giGi da nhan manh t6i cac vdn dé quan tri nha
nuéc, doéng thai xay dung cac chién lugc dé gitp dé cac quéc gia gidm bdt té tham nhiing
va nang cao chat lugng quan tri cong.

Ti€p theo dot tham van 16n tam c& qudc té véi dai dién clia cac Chinh phl, nha tai trg, cac
t8 chic phi Chinh ph, nghi vién, khu vuc tu nhan, gidi hoc thuat va cac bén cé quyén Igi lién
quan khac tai 35 quéc gia va 12 nudc tai trg, mot chién lugc mai da dugc théong qua vao nam
2007. Dya trén cac quan diém dudc cac bén trinh bay trong dot tham van, Chién lugc Quan
tri va Chéng tham nhiing dugc xay dung trén cd s& 7 nguyén tac:

e Trong tam quan tri nha nudc va chéng tham nhiing la phu hgp véi sé ménh gidm nghéo
dai.

e Qudc gia chiu trach nhiém chinh trong viéc nang cao chat lugng quan tri nha nudc.

e Tham gia déng déu & cac nudc ma hé théng quan tri con y&u kém (“diing dé ngudi
nghéo phai tra gia hai lan”).

e Khdng c6 mot phuong phap ti€p can nao “pht hgp cho moi quéc gia” d6i véi cac van dé
vé quan tri va chéng tham nhiing.

e Keéu goi su tham gia cGa chinh quyén cac céap, gidi doanh nghiép va cac té chiic xa hoi
dan sy vao cac hoat dong cu thé.

e Cling co, chi khong bd qua, cac hé théng quéc gia.

e Ph6i hop véi cac bén dé dat dudc sy hai héa héa.

Chién lugc Quan tri va Chéng tham nhiing c6 3 ndi dung tru cét chinh: (i) hd trg né luc cla

céac qudc gia nham cling ¢ hé théng quan tri va gidm bét nan tham nhiing, (i) x& Iy van dé

tham nhiing trong céc chuang trinh cia Ngan hang Thé gi6i, va (iii) cing cé cac maéi lién hé

ddi tac toan cau. Chién Iugc nay cling nhdn manh rang giam sat la chia khoa cla trach

nhiém giai trinh.
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Bang 10.1: Nhiing diém khac biét chinh trong cac quy dinh vé mua sam

dau thau

Hang muc

Quy dinh cua nha tai trg

Quy dinh cua Viét Nam

Tham khao

Luat

Nghi dinh 58

Nha thau
hop 1é

Viéc dau thau dugc mg cho
tat ca cac nha thau hop 18
dén tU tat ca cac nuéc hgp 18.

Cac nha thau c6 quan hé
cong ty me-con hoidc vén
gbp vGi cong ty tu van lap
hé sd thdu khéng dugc
tham gia ddu thau.

DNNN c6 thé tham gia néu
doanh nghiép dé hoat d6ng
theo luat thuang mai va
khoéng phu thudc vao t6 chiic
diing ra mua sam d&u thau

Bau thau quéc gia chi gisi han
cho céc nha thau trong nudc.

Céac DNNN da c§ phén héa
€6 quan hé gop von le tu van
Iap ho so thau co thé tham gia
néu m0| ben nam giti dudi
30% vén cla bén kia.

M6t DNNN da c8 phan héa
khéng dugc coi la doanh
nghiép phu thuéc néu t8
chiic diing ra mua sé&m dau
thau nam gil dudi 50% s&
von clia né

Diéu 4,
khoan 5

Nghi dinh 58

Piéu 3 doan
2(b)

Piéu 3 doan
3(a)

M& thau

Tét c& cac hé so du thau
dugc tiép nhan trudc thdi
han nop hé so sé dugc mé.

Cé thé gia han thsi han
nop hé so thau vao thoi
diém trudc ngay hét han
ban dau

Chi nhiing hé so dy thau cla
cac nha thau da mua ho so
thau méi dugc mé.

Né:u chua cé qﬂ 3 hd sa du
thau thi cac ho so nay chua
dugc m& va van dé nay sé

dugc trinh 1én co quan co tham

quyén cao hon quyét dinh.

DPiéu 28
doan 3b

Piéu 70
doan 3

Cac tiéu
chi danh
gia

Dé&i v6i ddu thAu mua sé&m
hang hoa va cong trinh, can
phai lugng héa cac yéu t6
danh gia thanh tién

Pugc phep st dung he
théng diém cho mot sé
trudng hgp déc biét, vi du
nhu mua sam hé théng
coéng nghé thdéng tin hoac
sach giao khoa va tai liéu
tham khao

bugc phép s dung hé thong
cham diém khéng bi gigi han

Chua cé su phan biét rd
rang, day di gilia cac yéu t8
danh gia va cac tiéu chi dinh
tinh nhu nang luc tai chinh.

Piéu 24 va
25

Piéu 25
doan 2c va
29

bam phén
hgp déng

B6i véi cac goi thau mua
sam hang hoa, céng trinh
va céac dich vu khéng phai
la dich vu tu vén, khéng
dugc phép dam phan vdi
bat ky nha thau nao.Viéc
dam phan chi dugc phép
ti€n hanh trong mot sé
trudng hgp ngoai lé.

bam phan hgp dong mua
sam hang héa va céng trinh
la théong 1é

Piéu 31
doan 2a va
2b. Piéu 41

doan 6.

Mua tu
ngudn duy
nhat

Chf trong nhiing trucng hgp
dac biét nhu khi xay ra thién
tai, thi méi c6 thé mua s&m
thiét bi hoac dich vu ti mot
nguén duy nhat.

C6 thé st dung cho cac hap
déng hang hoa va céng trinh
¢6 chi phi dugi 1 ty déng
hodc dich vu tu van cé chi
phi duéi 500 triéu dong.

Piéu 20
doan 1dd

Diéus 40, 41
va 42.

Nguén: ADB va cac ngan hang phat trién khac (2008).

Bang nay chua dugc hoan thién. Con thi€u mot s6

théng tin quan trong vé thdi gian danh dé don vi du thau chudn bi hé so va vai trd clia dinh mic chi phi.
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thau dugc trinh bay trong Bang 10.1. Nhitng
khdc bi€t nay minh hoa sinh dong cho nhitng
van dé tiém 4n trong cdc hé thong chua duge
hai hoa héa. Luat Pau thdu ciia Viét Nam va
cdc chinh sdch clia cdc ngan hang phat trién
déu quy dinh ring trong trudng hop cé sy
khdc biét vé quy dinh thi 4p dung cdc huéng
din clia ngdn hang. Tuy nhién, trén thuc t€,

cdn b0 dy dn thudng chon “phuong 4n an
toan” biing cdch d4p dung cdc quy dinh trong
nudc trude. Piéu nay 1a bdi nhitng hau qud
cta viéc khong tuan thi quy dinh trong nudc
thudng 16n hon va tryc ti€p hon. Cach xt 1y
nay doi khi di din dé€n nhitng sai s6t va
chim tré trong viéc thyc hién cdc du 4n c6
st dung vOn clia cdc ngan hang phét trién.
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11. PAM BAO SU ON PINH

Nhitng thiang vita qua da chitng ki€n nhiéu
bi€n dong 16n vé gid cd hang héa, khing
hodng tai chinh toan ciu va suy thodi kinh t&
clia cdc nudc cong nghiép phat trién. Sy bat
on nay xay ra khi Viét Nam mdi vira thodt ra
khdi tinh trang phét trién qua néng do blng
né lugng von dau to qua 16n. Trong khi
Chinh phi dang khin truong tim cdch doi
phé thi sy mat &n dinh kinh t&€ vi mo c6 thé
s& pha héng nhitng nd lyc nhim ning cao
hiéu qud tich lu§ von. P&n nay, trudng hdp
nhiéu kha ning x4y ra nhat 1a dong von dd
vao sé& gidm di dang k€, dua Viét Nam trd lai
nhu ldc trude khi gia nhap WTO. Song, day
khong phdi la khd ning duy nhit. Do thi€u
du b4do chidn chin nén uu tién trudc mit sé& 1a
chuén bi sin sing d€ 1am gidm nhe cdc cd
soc do tinh hinh cdn cin thanh todn gy ra.
Gii phdp chuin trong trudng hdp nay 1a dé
cho ty gid dao dong tu do va Viét Nam hién
dang di theo huéng nay. Tuy nhién, d€ lam
dugc diéu d6 s& phai mi't thdi gian, con trong
lic nay, hiéu qua cta cdc cong cu chinh sdch
khdc, tir chinh sdch tién t€ t&i chinh sach tai
khéa, vin con nhiéu han ché. Piéu nay cho
thdy Chinh phi can chuin bi d€ d6i phé véi
sy bat 6n dinh gia ting trong thdi gian tdi.
Rui ro trong Iinh vyc tai chinh doi hdi phai
c6 hanh dong quyét dodn. Viéc xdy dung
mot ngdn hang trung uong hién dai c6 da
quyén lyc @€ thyc hién chinh sich tién té
thich hgp, xay dung ning luc thé ché& d€ thuc
hién chinh sich dd, ting cudng ning luc

ddnh gid rdi ro tin dung cho hé thong ngan
hang va ning cao chit lugng gidm st nganh
ngan hang, 1a thi€t yéu d€ gitp Viét Nam
bét bi tn thuong. Ngoai ra, can lam tSt hon
nita viéc trao d6i thong tin vdi cic doi tugng
tham gia thi trudng va ngudi din ndi chung.
Nhiéu ti€n bo da dat dugc lién quan dén cic
chi s& clia nganh tai chinh. Tuy nhién, cin
c6 s6 liéu ddng tin cdy va cdp nhat hon vé
thu chi ngan sich Chinh phd, ké ci diu tu
cong. Piéu cudi ciing song khong kém phin
quan trong 13 viéc ddm bdo sy dn dinh ¢ y
nghia quan trong vé mit xa hoi. Lam phat
gia ting va toc do ting trudng cham lai lam
dnh hudng dén viéc lam va sic mua. Trong
thdi ky khé khin, di€u quan trong 1a phdi
ddm bdo ngudn luc dude phan bd d&n tan tay
nhitng ngudi can dudc trg gitp nhat.

Mot thé& gigi bat on

Vio thdi di€ém Viét Nam dang tich cuc hoi
nhip qudc t€ thi nén kinh t& th€ gidi lai trd
nén khé du bdo hon ra't nhiéu. Cdc cudc dam
phdn kéo dai dé dwa Viét Nam gia nhip
WTO di dién ra trong mot giai doan dn dinh
ddng k€ va ting trudng bén vitng. Khdi
lugng giao dich ngoai thuong ting déu va
mic dd rdi ro clia toan bd nén kinh t&€ gidm
xudng. Pinh diém cda qud trinh nay 13 trong
nim 2007, Viét Nam gip khé khin chd yé&u
1a do thanh cong ctia chinh minh. Viéc gia
nhip WTO dugc xem la dau hiéu rd rang
cho thad'y Chinh pht rdt nghiém tic trong van
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dé cdi cach kinh t€ va dua vao co ché thi
trudng. Trong mot thé gi6i ddi dio ngudn
von va thuong mai khong ngirng phit trién,
dong vén d6 vao dudi hinh thitc FDI, dau tu
gian ti€p va tién cda kiéu bao Viét Nam tir
nudc ngodi chuyén vé. Lugng von 16n dén
muc giy khé khdan cho céng tic quan ly,
ngay cd d6i v6i mot ngan hang trung wong
giau kinh nghiém. Viét Nam hién van chua
c¢6 mdt ngan hang trung uong nhu viy.

Mua thu ndm 2008, khé khin cang phic tap
thém bdi con bao khiing hodng kinh t& th&
giGi. Cudc khiing hodng tai chinh v6i quy md
chua tiing ¢6 da din dén sy sup dd ciia hé
thong tin dung, du tinh thanh khodn vin cao.
Bit ddu tir mot bd phan nhé trén thi trudng
cam ¢d clia M¥, cudc khiing hodng tai chinh
da lan rdng tir nhdm tai san nay sang nhém
tai sin khdc, khi€n cd thé gi6i phdi dua ra
cdc gbi bién phdp gidi citu. Hoat dong kinh
t&€ chiu 4nh hudng trén quy md 16n hon dy
ki€n, trong d6 cdc nuéc cdng nghiép phat
tri€n 16n budc vao thdi ky suy thodi, con
thuong mai quéc t€ thi ting trudng cham lai.

Sau mot vai ndm theo xu huéng ting nhanh
va ting dot bi€n vao cudi nim 2007, gid ca
hang héa dot ngdt gidm manh trong nim
2008 (Hinh 11.1).

Tinh trang bat n toan cau chua tirng c6 nay
dién ra khi nén kinh t& Viét Nam d3 md ctra
hon rdt nhiéu. H¢ s6 xudt khdu trén GDP
ting tif 46% trong nim 2001, khi ti€n do cai
cich dudgc didy manh, 1én khodng 72% m
2008. Cic cam két quoc t€ dé gia nhip
WTO da din dén viéc dong von qudc t& ludn
chuyén manh hon. Tuy tién ddng Viét Nam
khong chuyén ddi dugc, cdc nha dau tu nu6e
ngoai hau nhu khong gip trd ngai nio trong
viéc mua trdi phi€u va cd phi€u trén thi
trudng nodi dia, hoic ban va chuyén tién vé
nude néu mudn. Rat khé dat dugc muc tiéu
hoi nhap kinh t€ va tai chinh ma khong bi
4nh hudng bdi cic tic dong dé lan truyén.
Do d6, cudc khiing hodng toan ciu x4y ra
bi't ngd ciling di lién vdi viéc Viét Nam cé
kha niing chiu 4nh huéng nhiéu hon.

Véi cdn can thanh todn 12 ngudn gy mat dn

Hinh 11.1: Bién déng vé gia hang héa
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dinh chd y&u truSc mit, can uvu tién gidm
nhe tic dong do su 1én xudng that thudng
clia n6 gy ra d6i véi nén kinh t& trong nudc.
Téc dd ting trudng xudt khdu va dong von
nuéc ngoai dd vao cham lai s& giy trd ngai
cho ti&€n trinh tich lu§ von va tién dong sé
mat gid. Song, Viét Nam vin c6 thé giff
vitng thi trudng xuit khiu, viéc gidi ngan
ngudn von FDI ti€p tuc dudc thuc hién di ty
1& thyc hién thap (do chd thd tuc hé duyét)
va dong kiéu hoi sé khong bi gidm nhiéu.
Tuy phuong 4n thd nhdt 1a rd nét nhat, song
phuong 4n thit hai cling khong hoan toan la
khong thuc t€. Do d6, du bdo trudc cdn cin
thanh todn 14 viéc rat khé. Thay vi chi chudn
bi mot phuong dn, Chinh phd cin sin sang
dé d6i phé.

Uu tién kinh t& vi mo

. R .y o A s AR A

Cdc cudc cdi cdch kinh t€ can thi€t d€ nang

cao hiéu qua huy dong von & Viét Nam vé

thuc chit mang tinh vi mo. Tuy nhién, cdc

cudc cdi cdch kinh t€ vi mo sé that bai néu
A . ~ . R . % (A ~ A

nén kinh t€ mat on dinh ¢ tim vi mo.

Kinh nghiém ma Viét Nam trdi qua hdi cudi
nim 2007 va dau nim 2008 12 minh ching
cho diéu nay. Sau khi d€ ma't kh4 ning kiém
sodt tdng trudng tin dung, gid cd hang hod
ting dot bi€n va dau tu ciing di theo tin hiéu
gid cd. Viéc cic tip doan kinh t& va tdng
cong ty 16n da dang héa hoat dong mot cach
nhanh chéng theo huéng dau tu tai chinh va
bat dong sdn cho thdy cdc doanh nghiép nay
c6 dinh huéng 1gi nhun vitng vang. Van dé
khong phai & hanh dong ctia ho ma la nhitng
tin hiéu kinh t€ sai léch ma ho déip lai.
Nhitng ddu hiéu thi trudng sai 1éch, dic biét
12 khi chiing kéo dai, c6 thé tao ra nguy cd
rii ro mang tinh hé thong (Khung 11.1).
Trong khi dd, cac nha hoach dinh chinh sach
lai chua dugc trang bi day da d€ xt 1y tinh

hudng nay. Mot bsi canh kinh t€ vi mo dn
dinh do d6 1 didu kién tién quyét dé huy
dong von mot cach hiéu qua.

V& nhitng bit 6n lién quan t6i thuong mai
qudc t&€ va giao dich von, Chinh pht cin cd
ging ldi nén kinh t&€ di theo mot con dudng
phét trién vitng chic trong trung han, trong
khi ti€p tuc xdy dung cic cd ch& binh &n
manh mé dé ddi ph6 véi nhitng bi€n dong
ngén han.

Mot con dudng phat trién bén virng, khong
gin vdi nhitng thay d8i 16n vé co ciu ng
nudc ngoai, ddi hdéi mic dd nhdp siéu phai
bing vdi ci nhu cAu diu tu cdua Viét Nam
12n ngudn v&n dai han dau tu vdo. Trong cdc
cudc tranh ludn gan day, dong von chdy vao
da bi quy két 1a nguyén nhin din d&n mic
nhip siéu cao. Song, chirng nao ngudn vén
con duge dau tu vao va diu tu ding chd thi
nhip siéu sé& khong con 12 vin dé ddng quan
ngai. PAu tu c6 hiéu qui sém hay muon thi
ciing phai chuyén ddi thanh mifc cung hang
hod va dich vu cao hon, tir d6 din dén xuat
kh4u nhiéu hon va nhap khiu it di. C8 ging
ngin chin tinh trang nhap siéu, nhu mot sd
chuyén gia khuyén Viét Nam nén lam, thi
ching khdc nio cd ging cit gidm tiéu ding
va dau tu trong nuSc. DAy khong phai 13 lua
chon ding ddi véi modt nudc chua giau va
cAn phat trién.

DP&i véi cdc co ch€ binh 6n ngin han,
khuyé&n nghi chudn muc 12 dé€ cho ty gid
danh nghia dao dong ty do. Viét Nam dang
di theo hudng ting cudng tinh linh hoat bing
cdch tir ti ndi rong bién dd dao dong cia ty
gid do NHNN quy dinh. Tuy nhién, muc
dich cudi ciing ctia Chinh pht ¢6 phdi 1a linh
hoat ty gid hoan toan hay khong thi d&€n thoi
di€m nay vin chua r6. Va ngay cd néu d6 1a
su that thi ciing c6 thé hi€u dudc tai sao giai
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Khung 11.1: RGi ro mang tinh hé théng trong cac cudc khing hoang
é bong A

Caéc cudc khiing hoang lam rung chuyén Bdng A trong hai thap ky qua déu chiia dung yé&u
t6 mang tinh hé théng. D6 1a ly do tai sao phai rat khé khan va tén kém mdi ngan chan dugc
chiing. Cach thiic cac cudc khiing hoang nay lan réng la bai hoc hiiu ich déi véi Viét Nam.

Nguyén nhan chung clia cac cudc khiing hoang dién ra ¢ Thai Lan, Indénéxia va Han Quéc
nam 1997 la sy mat can d6i gitia co cAu tai san va ng xét vé thdi han va tién té. & mic do
khac nhau, cdc ngan hang va doanh nghiép & ba quéc gia nay da vay tin dung ngan han
b&ng ngoai t& (chl yéu la déla) ti nuéc ngoai dé cap vén cho cac dy an dau tu dai han
b&ng déng ndi té. Su chénh Iéch nay da dan dén nhiing khoan ng I6n khéng dugc ddm bao
bang ngoai t&. Khi cac nha dau tu va bén cho vay nudc ngoai ngling tai cdp vén tin dung
do lo ngai vé tinh hinh tai chinh clia bén vay, cac doanh nghiép budc phai thanh ly tai san
dé thanh toan cac khoan ng ngén han cla ho. Viéc lam nay khién gia tai san bi ddy xuéng
th&p, lam phuc tap thém tinh hinh vén da rat mong manh cla cac doanh nghiép. Trong khi
dé, nguén duy trii ngoai héi clia cac nudc nay lai khéng di dé Ging phé véi viec dong von
ngan han dao chiéu. K&t qua 1a sy méat gia 6 at clla ddng noi té. Gia tai san xuéng thdp va
ganh ndng ng nan I6n hon da day nhiéu doanh nghiép vao tinh trang pha san, gay ra suy
thodi tram trong.

Can nguyén cla su tri tré kéo dai moét thap ky & Nhat Ban la tinh trang bong béong kéo dai
trén thj trudng ¢ phiéu va bat dong san vao cudi nhiing ndm 1980. Thudng rat khé phan
dinh bong béng xu4t hién ti sy bung nd trén nhiing nén tang viing chac. Xu huéng théng
thudng la hiéu sai tinh trang bong béng, coi dé nhu la kj n&ng clia cac nha hoach dinh chinh
sach, su céng hudng clia moi trudng dau tu hay sy vi dai cila mét dan toc. D&i véi thi trudng
chiing khoan, ty suat gia trén thu nhap (ty suat P/E) cla ¢ phi€u c6 thé dugc sl dung lam
xuét phat diém dé danh gia cac van dé dé. Mot ty sudt P/E dya trén thi trung dugc do
ludng bang ty suat gilia tdng vén héa cla thi trudng va téng thu nhap cla tat ca cac cong
ty hoat dong kinh doanh trén thj trudng. Phudong phap danh gia nay sai biét phu thudéc vao
viéc thu nhap trong qué khi hay thu nhap dy bao dugc sl dung dé tinh toan. Néi chung,
kinh nghiém cho thdy néu ty suat P/E dua trén thi trudng I6n hon 20 thi d6 la d&u hiéu phat
trién qua néng. Ty sudt P/E cao hon cé thé thich hgp véi cac nén kinh t& c6 muc tang
trudng nhanh nhu Trung Quéc, An Do hay Viét Nam. Ngay trugc khi thi truGng chiing khoan
Tokyo sup dé nam, ty suat P/E duya trén thi trudng clia Tokyo dugc ghi nhan cao hon 60,
trong khi téng vén héa cda thi tridng vugt 160% GDP. Chinh sach tién té néi 1dng kéo dai
dudc thtia nhan chung la can nguyén chinh cla tinh trang bong béng nay. Do tach rdi qua
xa khoi cac nén tang kinh t€ nén khi bong béng v3, cac khach ng trd nén mat kha nang
thanh toan va danh muc hoat dong clia ngan hang bi pha v3 ngay lap tdc. Tam ly chung
chan chi khong cho vay sau do sé& khién hoat dong kinh t€ bi anh hudng.

Nguén: Noritaka Akamatsu (2008).
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doan chuyén ti€p lai mat nhiéu thdi gian
nhu vay.

Trong mdt nén kinh t€ van chua quen véi
nhitng i ro vé ty gid va han ch& vé cédc
cong cu nghiép vu ty bio hi€m, vin con tdn
tai sy mat cAn ddi dang k€ vé tién té trong
céc doanh nghiép va ngin hang. Nhitng bié€n
dong 16n vé ty gid hdi dodi danh nghia c6
thé din d&n nhitng hiéu &ng quan trong lién
quan dén du ng, va c6 thé din dén phd sin.
Vi du, mot doanh nghiép ban sdn phdm ra thi
trudng ndi dia nhung lai mic ng bang dola s&
phdi chiu tic dong cla viéc tién dong mat
gid. Bi€n dong 16n vé ty gid hdi dodi cling c6
thé 1am anh hudng d&€n kha niing canh tranh
trong ngén han va tao ra tdm ly bat an cho
cdc nha dau tu von xem Viét Nam nhu ban
dap dé xuat khau. Sy bi€n dong cia ty gid
hdi dodi cling tao khodng cdch vé ty gid giita
ddng noi té va ngoai t& va diéu ndy c6 thé
khi€n dong von luin chuyén ngin han ting
cao, din d€n mat &n dinh. Vi du, véi mot ty
gid linh hoat, mot dong vén d6 vao bat ngd
s& khién tién dong ting gid, 1di sut giti biing
tién dong s& hap din hon 1di sudt gl bing
ngoai t&, nhd d6 thu hit manh hon cdc ngudn
von ngidn han (du6i dang kinh doanh vén),
ddy gid tri tién déng 1én cao hon nita.

Né&u toan bd gdnh ning diéu chinh khong
dugc quy vé ty gid hdi dodi danh nghia thi
cAn phdi c6 cdc co ché binh dn khéc, it nhat
12 truSc mit. Chinh sdch tién té 12 mot gidi
phdp r6 rang, song hi€u qud cta gidi phdp
nay s& bi han ch& trong diéu kién luin
chuyén vén qudc t&€ néu ty gid khong linh
hoat. Ngoai ra con c6 nhitng khi€m khuyét
khdc xudt phdt tif nguyén nhin thuc t& 1a
Viét Nam vin chua hoan thanh céng cudc
cdi cdch nganh tai chinh. Piéu dé khi&n
chinh sdch tai khéa vin 1a mot trong nhitng
cong cu diéu ti€t vi mod chi chdt cia Chinh

phi. Tuy nhién, cdc thi€u sét mang tinh thé
ch€ trong linh vuyc qudn 1y tai chinh cong,
dic biét 1a dau tw cong, lai lam han ché hiéu
qua cta cong cu nay. Céc bién phap binh dn
phu khéc c6 thé dugc cAn nhic lién quan dén
thuong mai va dong von ngin han, song gid
tri cia chdng thi con nhiéu di€ém cin xem
xét. TAt cd nhitng diéu néu trén cho thiy
ring ngay c4 khi vu tién dudc danh cho dn
dinh kinh t€ vi mo thi Viét Nam van cé thé
phdi duong diu véi nhitng bi€n dong 16n
trong thoi gian tru6c mit.

Chita dung nhiéu rii ro

Tinh trang phét trién qua néng ctia nén kinh
t& Viét Nam rit may chi dién ra trong mot
thdi gian ngian. Khi nhitng ddu hiéu diu tién
xudt hién vao thdng 9/2007, mot géi gidi
phép binh §n manh mé di dugc dua ra chi 6
thdng sau dg, tic 1a vao thang 3/2008. Theo
cdc chuin muc qudc t& thi day 1a phdn Gng
mau le ddng né. Tuy nhién, tinh hinh gid cd
hang héa sut gidm sau d6, cong thém 1di sut
ting cao va tin dung ngdn hang bi thit chit
cang lam ting thém sic ép doi v6i ngudi di
vay. Khd ning trd ng clia cdc nha diu tu bat
dong san va phat trién d6 thi vin con chua
r0. Khé khin ngay cang ting trong viéc ban
hang héa, sdn pham ra nudc ngodi ciing tao
sttc ép 1én cdc doanh nghiép sdn xuit. Hé
qua 12 ty 1& n¢ xau ting cao s& lam 4nh
huéng d€n hoat dong clia cdc ngan hang
thuong mai, ddc biét la nhitng ngan hang cho
vay thi€u than trong d6i véi cdc khu vuc
trudc dy tirng phat trién nhanh.

Thiic ddy cai cach nganh tai chinh c6 thé 1a
chia khéa d€ ngin ngira su cing thing va bat
8n k&t hop lai thanh mdt nguy co rii ro mang
tinh hé thdng. Trudc nguy co don gidn hoa,
cin k&t hgp 4 y&u t6. Thit nhat, Chinh phd
cAn dugc trao di quyén luc dé thuc thi chinh
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sdch tién té thich hgp, phan tng nhanh nhay
tru6c nhitng tin hi€u cda thi trudng va tranh
khong d€ phit sinh cdc bong béng gid nhu
trudng hgp da x4y ra lam dnh huéng d&€n nén
kinh t&€ cia Viét Nam nim 2007. Thi hai,
Chinh phd cin xay dung ning luc d€ thuc
hién chinh sich tién t¢ d3 lya chon ma
khong dé xay ra nhitng truc tric khong cin
thi€t trong qud trinh thyc hién. Thi ba, cdc
ngin hang thuong mai cAn ning cao ning
luc ddnh gid rii ro ctia bén vay dé cung cip
tin dung cho phit hgp. Thit tu, Chinh phii cin
bi€t cdch nhanh chéng xdc dinh cic ngudn
sttc ép d6i véi bén vay va danh muc hoat
dong y&€u kém ciia ngan hang dé€ can thiép
mot cdch hiéu qua.

Viéc thuc hién chuong trinh cdi cdch nganh
ngan hang da dudc phé duyét trong nim
2005 s& hitu ich vé nhiéu mit. Mot trong
nhitng bd phan ciu thanh cda chuong trinh
nay la xdy dung mot ngdn hang trung uong
hién dai; tdch ra khoi NHNN chiic ning thuc
hién quyén sd hitu chd ddi vdi cdc
NHTMNN; tip trung vio nhiém vu &n dinh
gid cd va khu vuc tai chinh; trao cho NHNN
quyén ty chii v& mit k§ thuat va hoat dong
dé tu ti€n hanh cdc ddnh gia phan tich, tham
muu cho Chinh pht va thyc hién cdc chinh
sdch tién té. Piéu nay sé gilp gidi quyé&t van
dé phan cong trach nhiém ddi v6i chinh sich
tién té, hién dang bi chia nhd giita cdc vu
cia NHNN. Viéc thong qua Luat NHNN mdi
la rdt quan trong nhim hoan thanh cdc muc
ti€u nay.

Pé€ thyc hién thanh cong chinh sich tién té,
can xay dung thi trudng tién t&, cudi cling
din dén sy ra ddi clia mic 1ai suit lién ngan
hang Viét Nam (VNIBOR). P€ lam dugc
diéu nay, diéu quan trong 13 phdi han ché&
thay d6i quy dinh vé mdc du trit phu troi
trong hé thong ngan hang. Tuy nhién, viéc

&n dinh mic dy trir ngan hang 1a rat khé thuc
hién do thi€u thong tin ddng tin cdy vé cédc
dong von cta Chinh phd. Thuc t&, Chinh phi
da tao ra lugng ciu 16n vé tién mit, song dé
udc tinh dudc nhu cAu nay sé& bi€n chuyén
dén dau 1a viéc hét stic kh6 khin. Quy trinh
thuc hién ngan sdch khi&n viéc du bdo so chi
tré nén kho khin, trong khi d6 cic dong von
16n d8 vio nhu thu nhap tir ddu md lai tao
nén sy bat n dinh vé ngudn thu. V§i tu cach
la cdc don vi chi ti€u ngin sdch, cidc bd
nganh déu c6 tai khodn tién gii tai cdc
NHTMNN, song ho thung chuyén tién giri
tt NHNN sang cédc tai khodn nay mdt cdch
khd bat ngd. Tién gt tai Kho bac Nha nu6c
& trung wong va cAp tinh vin thudc hé thong
NHNN, con & cAp huyén va cdc cAp thap hon
thi gl tai cdc ngdn hang thuong mai ma
khong bdo trudc cho NHNN. Vé mit ngudn
von thi can ¢ sy phdi hgp tt hon trong hoat
dong phdt hanh trai phi€u chinh phi. Trong
khi mot khoi lugng 16n trai khodn chinh phi
dugc NHNN thay mat BTC bdn ra, thi mot
khéi lugnglén tuong duong nhu vay ciing
dugc phét hanh dudi dang trdi khodn bédn 1&
thong qua mang ludi phan phdi ciia BTC.
Céc loai trai phi€u chinh phd khdc dudc dua
ra dau gid tai cdc trung tAm giao dich chiing
khodn. Khéng r6 NHNN c6 dudc bdo cdo
diy dd trudc vé cdc hoat dong gay von dé
hay khong.

Viéc ting cudng quan ly tin dung cua céc
ngan hang thuong mai dé ddnh gid rdi ro tin
dung doi hdi phai c6 su tham gia cia cdc nha
dau tu chi€n luge v6i ning luc quan 1y va k§
ning chuyén mon dugc cong nhan. Piéu nay
da dugc thuc hién doi véi cdc ngan hang c6
phin (NHCP) va 13 mdt bd phin ciu thanh
ctiia chuong trinh cai cdch nganh ngin hang
ddi véi cdc NHTMNN. That khong may la
viéc thi trudng chitng khodn tudt doc sau khi
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g6i gidi phap binh 8n dugc dua ra hodi thang
3/2008 d3 din dén su chim tré cé thé hiéu
dugc ti€n trinh ¢6 phan héa cic NHTMNN.
D3 ¢6 sy nhat trf ring t6i da héa hiéu qua
phdi 12 muc tiéu chinh cht khong phai 1a i
da héa thu nhap clia chinh phd. Song, vin
con tdn tai mdi quan ngai ring viéc bdn tai
san nha nudc vao thdi di€m nay sé din tSi
viéc chuyén nhugng theo gid thda thuén
sang tay cac nha dau tu d€ rdi sau dé ho sé&
thu vé 1gi nhuin khdng 16. Piéu nay c6 thé
lam diy 1én lan séng chi trich va nghi ngo,
c6 kha niing ph4d hoai ti€n trinh cdi cich khu
vuc nha nuSe. Tuy nhién, trong khi nén kinh
t€ dang binh 8n din, Chinh phi cin c6 ging
dua qué trinh ¢§ phan héa cic NHTMNN trd
lai ding hudng.

Diéu cudi cling song khong kém phan quan
trong 12 Chinh phd cAn nhanh chéng xdc
dinh cdc van dé clia bén vay va cdc ngin
hang c6 danh muc hoat dong y&u kém dé
can thiép, trdnh lam anh hudng t6i tim ly
cda thi trudng. V& mit nay, Viét Nam hién
dang bi chdm chap trong viéc thuyc hién hé
thdng ddnh gid tin nhiém tin dung. Theo 10
trinh cdi cdch nganh ngdn hang di dudc
thong qua nim 2005, cdc ngin hang can phai
phan loai cdc khodn ng ctia minh dya trén
mdt loat chi s6 danh gid k&t qud mang tinh
dinh lugng, bao gdbm s ngay ng qua han va
s6 1an ddo han. Quy dinh nay phi hgp vé6i
hiép dinh Basel I. Cdc ngan hang ciing dudc
chi thi trong vong 3 nim phai dua vao s
dung mot hé thong dinh gid tin nhiém phu
hgp véi cd s& khach hang ctia ho. Thdi han 3
nim da hé&t vao thdng 5/2008, song chi c6
mot vai ngdn hang thuong mai thyc hién
ding quy dinh. Viéc x4y duyng céc hé thong
ddnh gid tin nhiém dinh tinh, xin cAp gidy
chitng nhan va két ndi chiing v6i NHNN dé
c6 dudc biic tranh thuc t& vé& nhitng sitc ép

ma hé thong ngin hang dang phai duong diu
1a mot uu tién cAp bach.

Céc chudn muc k& todn ciing cAn dugc nang
cao. Hién c6 hai loai rii ro mang tinh hé
thong tiém An dudi cdc chudn myc k& todn
cda Viét Nam. Hién nay, tai sdn va ng biang
ngoai té cin phdi dudc chuyén thanh tién
ddong, song khong can tdch bach. Dya vao
cdc bdo cdo tai chinh thi khong thé néi dugc
doanh nghiép hay ngan hang nao dang ding
tru6c nguy co rdi ro vé ty gid. Hoidc néi
cdch khéc, doanh nghi€ép hay ngan hang d6
c6 bi 4nh hudng clia viéc tién dong ting gid
hodc mat gid. Thi hai, cdc chudn myc k&
toan Viét Nam khong doi hdéi phdi “tinh
theo gid thi trudng”. Piéu nay cé nghia 1a
gid tri ti sdn chi 1a gid tri bé mit hay gid
mua, chi khong phdi gid thi trudng. Vi du,
néu mdt ngan hang thuong mai nim giit trdi
phi€u chinh phd va cdc trdi phi€u nay phian
I6n dugc mua ban duéi gia danh nghia thi
tinh theo gid thi trudng sé 1a 15. Tuy nhién,
theo cdc chuin muc k& todn Viét Nam thi
ngin hang ndy trong vin nhu 1a ¢6 13i. Viéc
tinh theo gid thi trudng khé thuc hién ddi
vdi bat dong sdn, song kha thi ddi vdi cdc
tai san tai chinh.

Céc hé thong ddnh gid tin nhiém hiéu qud
hon va cdc chudn muc k€& todn dugc nang
cao s€& giip xdc dinh rd nhitng ngdn hang nao
dang gip khoé khiin, song lai khong may thich
hgp @€ d4nh gia rii ro mang tinh hé thong.
LAy vi du chat lugng cho vay mua bat dong
san va phat trién d6 thi trong con biing nd cic
bong béng bat dong sdn. Chirng nao gid tai
san con ti€p tuc ting thi do rii ro tin dung con
c6 vé chap nhan dugc. Viéc tinh theo gid thi
trudng sé lam ting thém phin vén vay dugc
x&p vao loai an toan, néu cé thé néi dugc nhu
th&. Tuy nhién, do rii ro tin dung c6 thé ting
cao néu bong béng v&. Danh muc hoat dong
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ctia ngan hang vé ly thuyét c6 thé s& bi
nhitng ci sdc khi danh gia phan ng qud han
ndo cé nguy co rii ro. Trong boi cAnh mat &n
dinh ting cao, NHNN can ti€n hanh céc phép
thir sitc chiu dung ctia hé thong trong hoat
dong giam sat danh gid cia minh.

Trao ddi thong tin hiéu qua

Trong con bao tai chinh, khi tdm 1y thi trudng
1a mot nhan t6 tdc dong manh t6i cdc quyét
dinh tai chinh, n€u chi dua ra cdc chinh sdch
ddng thoi thi chua dd. Con cin phdi ddm bdo
ring cdc bén tham gia thi trudng hiéu ré tinh
hinh cling nhu cdc chinh sdch dugc thong qua
nhim trdnh sy hodng loan va dua nhau c6
nhitng hanh vi nguy hi€m. TAm ly thi trudng
la dic biét quan trong trong trudng hgp cla
Viét Nam, mot qudc gia vin chua dudc tat ca
moi ngudi cdng nhin 12 ¢é nén kinh t& thi
trudng. Cdc nguyén nhan mang tinh lich st
c6 tdc dong t6i qud trinh ra quyét dinh va
thong tin cia Chinh phd c6 thé dé din dén
nhitng hi€u 14m. Nhitng ddnh gi4 thi€u co s
c6 thé d& dang trd thanh sy thuc, don gidn
chi vi thi trudng tai chinh rat dé bi tdc dong
bdi nhitng du bdo chi quan.

Viét Nam c6 1& di cin ké mot trong nhitng dur
bdo dé vao khodng cudi thing 5/2008. Mic
dit ¢6 mot chinh sach khin cap da dugc dua
ra vao khodng cudi thing Hai v mot géi cdc
gidi phdp binh 6n toan dién dugc dua ra vao
cudi thang Ba, vin con nhiéu quan ngai vé
hiéu qué cha cdc giai phdp chinh sach nay
ddi véi viec kiém ché& lam phdt va gidm bét
muic nhip siéu dang ting cao. Mc rdi ro tri
phi€u qudc gia, dudc tinh bing gid hodn d6i
tin dung 5 nim (CDS), vin ting 1én déu déu.
Viéc tién ddng mat gia ciing da dudc du bdo
trudc theo ty gid ky han khong chuyén
nhugng 1 nim (NDF). Va c6 vé nhu khong
bién phap chinh sdch nao ma Chinh pht cong
bd da tao dugc diu 4n trong cdc xu huéng
nay (Hinh 11.2). Khéi lugng giao dich qua
hai loai cong cu nay cé thé khong 16n va da
s6 bén tham gia 12 cdc nha diu tu nudc ngoai
dang nim gii trdi phi€u clia Viét Nam. Tuy
nhién, thong diép & diy kha rd rang.

Miit khdc, cdc xu huéng ndy cudi cing td ra
nhay cdm d6i v6i nhitng tin tic “gidt gan”
hon. Ngay 29/5/2008, bd phan nghién ctiu
clia mdt ngan hang dau tu ¢6 ti€ng tuyén bd

Hinh 11.2: Chi ¢é chinh sach tét théi thi chua du
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ring Viét Nam dang ti€n gin t6i mot cudc
khiing hodng tién té. Tin nay da ddy ty gid
NDF ting cao vot, 1én d&€n 22.500 dong trén
1 ddla, thay vi ty gid chinh thic 1a 16.069
ddng. Pau thang Sdu, cdc dai bi€u tham dy
Hoi nghi tu vdn cdc nha tdi trd cho Viét
Nam gitta ky da nha't tri ddnh gid ring géi
bién phdp binh dn di c6 hiéu qui va tao
budc ngodt cho CDS. Vai ngay sau, vao
ngay 28/6, mot cudc toa dam qua cau truyén
hinh véi sy tham gia clia cdc nha dau tu trén
khdp th€ giGi da gidi thich quan di€m chinh
sach va 1an diu tién cong khai mitc dy trit
ngoai hoi clia Viét Nam. Viéc lam nay 1a vi
pham Luat vé Bdo vé Bi mit Qudc gia, song
c6 tac dong 16n d&€n mifc ty gid NDF lap tic
sut gidm.

K& tir d6, cudc khiing hodng tai chinh di lam
phdng 1én m&i quan ngai vé rii ro, ddy CDS
1én cao ding ké. Song, diéu ding mirng 12
Chinh phi da ti€n hanh cdc budc di quan
trong khdc nhim ning cao tinh minh bach vé
chinh sdch va cdi thién chat lugng thong tin
vd6i thi trudng va ngudi dan néi chung. DPic
biét, Viét Nam hién thudng xuyén cung cip
s6 liéu cho an pham Thong ké Tai chinh
Qudc t¢ cia IMF. Mic dy trit ngoai hdi
khong con dugc xem la bi mat qudc gia nita.

Tuy nhién, thong tin 12 mot linh vuc van con
can dugc lam tdt hon nita. Phan 16n nd luc
cung cAp thdng tin vin dya trén viéc cdng bd
muc tiéu ting trudng GDP. Pay chic chin la
cach ngin gon d& hi€u nhit d6i v6i ngudi
ngoai d€ ddnh gid xem wu tién cia Chinh
pht 12 6n dinh kinh t&€ hay hd tr¢ ting trudng
kinh t€. Tuy nhién, muc tiéu khong phdi la
du bdo. Piéu quan trong hon 12 muc tiéu
khong chita dung thong tin vé cdc chinh sdch
cu thé ma Chinh phti du ki€n ban hanh dé
dat dugc muc tiéu do.

L& di nhién c6 y ki€n mong dgi ring cédc
muc tiéu ting trudng thap sé di lién véi cdc
k& hoach diu tu it tham vong hon va do d6,
s& c6 chinh sdch tai kho4 than trong hon. Vé
mitnay, hoat ddng thong tin hi€u qua hon s€
12 cung cip cdc s6 liéu ngan sdch kip thdi va
chinh xdc. Hién nay, nhu di trinh bay & phan
trén ctia bio cdo, khé c6 thé néi mic do
tham hut ngén sdch chinh xdc Ia bao nhiéu.
Ly do chii y&€u la do ¢6 sy sai léch trong cdch
tinh xuAt phat tir thuc tién qudc t&, dic biét
trong cdch tinh thanh todn ng (v6i Viét Nam
thi dugc coi 1a chi tiéu, con véi thé gidi thi
dugc xem la hang muc tai chinh).
nhién, nhitng thi€t sét quan trong nhit c6

Tuy

lién quan dén s6 du thu va chi k&t chuyén tir
nam nay sang nam sau.

LAy vi du tinh hinh nim 2007. Ngay ca khi
da tinh thanh todn ng theo cdch tinh thong
thudng cla qudc t€ thi mic do thAm hut ngan
sdch vin qud cao, § mic 5,6% GDP. Tuy
nhién, né€u mic d6 thAm hut dugc tinh todn
thong qua cdc ngudn tai chinh da dugc huy
dong d€ bu dip phin thAm hut (ng trong
nudc va nudc ngoai, cong ca tin dung ngan
hang), thi lai c6 vé thap hon nhiéu, chi vao
khodng 2,2% GDP. Sy chénh léch gitra hai
con s& nay chli yéu 1a do phan sd thu két
chuyén. N6i céach khdc, trong nim 2006
Chinh phii da chi tiéu it hon du ki€n (vi du,
do thuc hién dy 4n kém) va kinh phi vin
niim im trong tai khodn Kho bac. S6 tién két
chuyén c6 thé c6 ¥ nghia dic biét quan trong
trong nim 2008, mdt nim c6 nhiéu nha thiu
cho cdc dy dn cong tir bd dy dn do gid xi
ming va vat liéu xay dung khidc qué cao.

Né&u Chinh phd Viét Nam mudn ning cao
chi't lugng thong tin vé cdc chinh sdch cla
Chinh phii va tranh nhitng sy hi€u nham gay
ton kém vé sau ddi v6i cdc bén tham gia thi
trudng thi can xay dung s6 liéu thong ké vé
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ngan sach nhu da 1am gan day d6i vdi thdng
ké vé& khu vuc tai chinh. Cu thé, Chinh pht
can xdy dung va cong s6 sd liéu mot cdch
kip thdi, theo cdc chuidn muc dugc qudc t&
cong nhdn. Viéc nay s€ khé khin hon so véi
viéc xay dung s6 liéu thong ké clia nganh i
do cha't lugng gidm sat kém hiéu qua doi véi
cdc dy 4n dau tu cong. Pay 1a linh vyc ma
chinh sdch kinh t&€ vi md ngin han giao nhau
véi cdi cdch kinh t€ trong trung han.

Tac dong xa hoi

Su 6n dinh ¢6 ¥ nghia xa hdi quan trong. Dot
ting gid luong thuc v xidng diu bit diu tir
cudi nim 2007 va lam phdt gia ting da tdc
dong manh t6i ddi song cla nhiéu hd gia
dinh Viét Nam. Viét Nam 1a nudc xuit khdu
luong thyc rong, con lugng dau thd bin ra
nudc ngodi ciing gin biing véi lugng nhién
liéu mua tir nu6c ngodi vé, c6 nghia 1a Viét
Nam néi chung thu Igi néu gid luong thuc
cao va khong bi 4nh hudng nhiéu néu gid
nhién liéu 1&én cao. Cdc hd gia dinh sdn xuat
luong thuc hang héa rd rang da kham kha
hon. Tuy nhién, phan 16n s6 ho gia dinh &
Viét Nam khong sdn xuat luong thuc va toan
bd phdi mua nhién liéu. Cdc phép tinh mo
phdéng vi mo st dung so lidu tir Piéu tra Mic
song HO gia dinh nim 2006 cho thdy 51%
trén tong s6 ho gia dinh va 86% s6 ho &
thanh thi ngheo di khi gid gao ting cao. Mit
khdc, toc do ting trudng chidm lai trudc hét
gin vé6i chinh sdch binh &n va sau d6 1a con
bido khing hodng tai chinh thé gidi c6 thé
din dén tinh trang mat viéc 1am hoic khong
tao thém cong an viéc lam di nhanh dé dung
nap hét s& lugng 16n ngudi mdi tham gia thi
trudng lao dong.

Pam bdo su 6n dinh phii bao gdm ci viéc
gidi quy€t nhitng khé khin nay. N&u khong
lam dudc thi s& khong chi 12 van dé vé dao

diic ng x: n6 con c6 thé pha v s iing ho
cla ngudi din ddi véi cdc lya chon chinh
sich quan trong thi€t y&u. Tuy thé, dé
gidm b6t dugc sy thua thiét ma nhiéu ho gia
dinh phai gdnh chiu 12 viéc lam rat kho trén
thuc t€.

Giai phdp kinh t& chuidn muc 13 trg cap kinh
phi @& bu dip 13, it nhat 12 ddi véi cdc ho
nghéo. Gan diy hon, cdc khodn trg c4p cho
cdc h gia dinh dugc thy hudng déu kem
theo diéu kién ma cdc h phai thuc hién va
dugc xd hoi Ging hd, ching han nhu phai
cho con em dén trudng. Tuy nhién, hoat
dong gidm nghéo & Viét Nam nhin chung
khong dua vao cdc khodn tr¢ cdp, du cé
diéu kién hay khong. Cdc khodn trg cip
kinh phi c4 nhan hay hd gia dinh dugc coi la
lam héng tinh ty 14p, n€u khong néi 1a dao
dc viéc lam. Cdc co ché& phan phdi lai
dang dudc thyc thi, song cdc don vi thu
hudng lai 1a chinh quyén cip thdp, tir tinh
nghéo dé€n cdc xa gip nhiéu khé khin.
Pinh mitc phan bd ngin sich va chuong
trinh 135 giai doan II 1a nhitng dan chitng rd
rang vé phuong phép ti€p cin nay. Viéc hd
tr¢g ho ngheo dugc thuc hién dudi hinh thic
mdi, cu th€ 12 1am sao ddm bio cho ho dd
ning luc d€ tré thanh mot bo phan cla nén
kinh t€ chinh théng. Vi du nhu cdc hd
nghéo dugc phdt thé bido hi€ém mién phi,
dugc mién trd hoc phi cho con em va c6 thé
vay von khong can thé& chdp.

Giai phdp ctia Viét Nam d€ x 1y nhitng khé
khin do mat &n dinh kinh t& vi md gy ra sé
ddi hdi ddp ng hai diéu kién. Th nhat 1a
phuong phap xdc dinh cac ho gip kho khin
phdi ddng tin cdy (Khung 11.2). Va thd hai
la phdi c6 diy di ngudn lyc d€ ddm bio
ring cdc ho dudc ti€p cin cdc géi 1gi ich ma
ho ¢6 quyén dugc hudng.
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Khung 11.2: Xac dinh hé nghéo va dé bj ton thuong

Chinh quyén cac dia phuong dugc yéu cau phan loai cac ho gia dinh thudc dién quan ly cla
minh thanh vai dién, cu thé: ho doi, hd nghéo, hd can nghéo va hd kha gia. Cac ho thudc
“danh sach ho nghéo” (hai nhém dau tién) dugc hudng mot s6 trg cdp. Viéc phan loai duge
thuc hién & cac cdp chinh quyén thdp nhat va cap nhat hang nam. Bung ra la viéc phan loai
nay phai dugc lam theo cac phuong phap mang tinh khach quan nhu muc thu nhap hang
thang clia méi ngudi. Trén thuyc t&, danh gia chl quan cla cac can bod dia phuong va y kién
clia cong doéng cling co vai trd quan trong. Nhiing nhan t6 mang tinh chd quan hodc xa hoi
nhu vay dan dén tinh trang thi€u nhat quan trong cach danh gia ho “nghéo” & cac dia
phudng trong c& nudc. Vi ly do nay, ty 1& nghéo dua trén téng hgp danh sach cac hd nghéo
ma dia phudng dua ra la khéng dang tin cay. Tuy nhién, viéc xép hang hd gia dinh trong
mét cdng déng, hay tham chi trong mét ving, cé thé dang tin cay hon.

Hién nay, chat lugng clia cong tac xac dinh ho nghéo cla chinh quyén dia phuong gap tr
ngai vé 3 mat:

Céac ho khong dang ky ho khau. Pay la van dé nghiém trong & cac ving dé thi héa dién ra
nhanh chéng, nai ¢6 nhiéu dan di cu ma céng an dia phuong khéng nédm dugc. Cac hd nay
khéng cé trong danh sach hd nghéo, khéong dudc dua vao cac mau diéu tra va khong thé
lién hé dugc chuyén trg cap. & Viét Nam, cac ho khong dang ky hd kh&u nay khéng sinh
séng tap trung & nhiing dia ban cu thé, ma rai rac khép cac khu vuc thanh thi déng dan cu.
& thanh phd, can bd dia phuong rét I6 ma vé cac hod gia dinh sinh séng trén dia ban cda
minh, trai ngugc véi ndng thon, ndi moi ngudi déu biét nhau. S& ho khong dang ky hd khiu
c6 vé nhu ngay cang tang 6 cac khu vuc thanh thi.

H® gia nhap ho#c thoat khdi dién nghéo. Cac hd nay thong thudng dugc xép vao “ving
xam”gitia cdc nhém nghéo va can nghéo. Céac hd ndm trong “viing xam” nay cé thé khong
nghéo trong mét giai doan, nhung rdi sau dé thu nhap cla ho lai gidam xudng dudi dudng
nghéo. Su mat 8n dinh kinh t& vi md & nguyén nhan chinh lam tang thém xu huéng dé. Tuy
nhién, quy trinh x&p loai ho gia dinh hang nam c6 1& da bd sot cac hd nay.

Ho gia dinh “khéng du tiéu chuédn”. o} Viét nam, can bo dia phuong thudng loai mot s6 ngudi
ra khoi “danh sach hé nghéo” bdi nhiing hanh vi dugc coi la dang I1én an nhu rugu che, cd
bac hay mai dam, thAm chi ngay ca khi nhiing hd nay thudc loai nghéo theo cac tiéu chi
danh gia khach quan nhu thu nhap hang thang trén dau ngudgi.

Bé&ng cach loai mot s6 ngudi ra khoi “danh sach hé nghéo”, chinh quyén da khéng chi ngan
tr6 quyén ti€p can trg cdp clia ho, ma con lam sai léch s6 liéu vé tinh hinh nghéo. Day cé
I8 khong phai l1a nguén gay sai léch s6 liéu duy nhat. Chinh quyén dia phuong con cé thé
dua ra con s6 udc tinh s6 ngudi nghéo cao hon thuc t€ véi hy vong dugc phan b8 nhiéu
nguén lyc hon. Con cé nhiing chiing cé cho thdy can bd dia phuong rit bét s6 lugng ngudi
nghéo dé chuing t& dia phuong minh phat trién tét.

Nhiing danh gia sai léch nay cé thé x{ ly dugc béng cach két hop céc “danh sach hd nghéo”
cédp huyén thanh sé liéu danh gia theo khu vuc nho vé tinh trang nghéo. Cac khu vuc nho
nay, con goi la ban dé nghéo, cé thé dugc s dung dé lap phan bé ngan séch gifia cac tinh
va huyén, con “danh sach hoé nghéo” sé gitip xac dinh viéc phan bd ngan sach tii cap huyén
tr6 xuéng dén xa, thén va ho gia dinh.

Tuy nhién, viéc st dung ban dé nghéo van khéng xU ly dugc 3 dién hod gia dinh néu trén.
Co |8, cach giai quyét la tao co hoi cho cac ho dé nghi danh gia lai tinh trang nghéo cla ho
néu ho ty thdy minh nghéo nhung lai khéng dugc xép loai nhu vay.
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Céc bién phap khic c6 thé thuc hién d€ gidi
quyét khé khin c6 lién quan dén cd ché quy
dinh tién luong. Nam 2008, lam phdt cao da
lam mA't sifc mua clia ddng luong & cdc khu
vuc thanh thi, dic biét lam dnh hudng dén
nhiéu ngudi nhip cu hién dang lam viéc
trong céc khu cong nghiép va chi sdng trén
ngudng ngheo mot chit. Cc cd ché thda ude
lao dong tip thé va gidi quyét tranh chip
qud cing nhic dé c6 thé xir 1y cdc yéu ciu
v€ diéu chinh tién cong. Pi€u nay din dén
nhitng sy chAm tré gifta viéc ting gid va ting

luong hay céc cudc dinh cong ty phét ton
kém chi phi xa hdi. C4c co ché linh hoat hon
dé€ ngudi lao dong chi dinh ngudi dai dién
cia minh va hoa gidi nhanh chéng hon trong
trudng hop c6 tranh chdp s& gép phin dem
lai thu nhap thuc t€ 6n dinh hon va cdc mdi
quan hé cdng nghiép hitu hdo hon & cip
doanh nghiép. Mot hé thong thda udc lao
dong tap thé ciing cin gidp 1am gidm nhe
cdc ci sdc bat 10i vé ciu trong khi viéc diéu
chinh tién luong c6 thé 1a cin thi€t d€ duy tri
viéc lam.
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Trong bdi cadnh thé gigi ngay cang trd nén
b4t 6n va nén kinh t&€ Viét nam ngdy cang
chiu nhiéu tdc dong clia kinh t& thé gidi, thi
nguy cd mat 8n dinh kinh t€ vi md ngay cang
cao hon. Piéu nay c6 thé khi€n ngudi ta dit
cau hdi vé 1gi ich clia qué trinh hoi nhap toan
cau va 1am nhu vay thi that sai 1Am. Hoi
nhip toan ciu 1a mot trong nhitng dong lyc
chinh thiic ddy viéc gidm nghéo va cdi cich
kinh t& trong nhiéu linh vyc. Diéu quan trong
1a v6i ty 1& ti€t kiém noi dia hién nay, Viét
nam ri't can ngudn von tif nudc ngoai dé€ duy
tri tdc dd phat trién kinh t€ nhanh va trd
thanh mot nuGc cong nghiép trong vong mot
th& hé. Tim ra nhitng huéng di nhim gidm
nhe tic dong do gid cd thé& gidi bi€n dong
gy ra v gidm sit cic dong von dd vao xét
vé mit muc tiéu va thdi han 13 nhitng budc
di thich hgp. Song, vugt qud ranh gidi d6 c6
thé gy trd ngai cho Viét nam trong viéc thu
hiit von dau tu dai han ma Viét Nam dang
rit cAn. P& ddm bdo 6n dinh kinh t&€ vi mo,
can c6 mdt chuong trinh dau tu hda hop giita
cdc nhu cdu cla Viét Nam v6i khd ning sin
c6 clia ngudn von dai han. Trong ngdn han,
su hoa hgp nay sé phai dya vao cdc cong cu
chinh sich kinh t€ vi md. Chinh sdch tai
khéa 12 mot trong s& cdc cong cu nay. VE
médt nay, kinh nghi€ém thanh cdéng v6i dgt
diéu chinh trong nim 2008, trong d6 mot s&
dy 4n diu tu y&u kém bi dinh hodn hoic
cham dit di mé clra cho viéc nang cao chat
lugng quan 1y cdc du 4n dau tu bing tién clia

nha nudc. Tuy nhién, hiéu qua diu tu phu
thudc vao cdc chinh siach kinh t&€ vi mo nhiéu
hon 1a cdc quy tic kinh t€ vi md. Viéc ra sodt
lai quy trinh diu tu, tir cAp von dé&n thuc
hién, cho thdy mot vai linh vuc cin phai
dugc hoan thién. Thi€u ngudn von dai han
va thi€u khung thé ch& phit hgp cho khu vie
tu nhan tham gia phat trién ha ting 13 nhitng
nhugc di€m chinh vé phia cd quan cAp ngan
sach. Y&u kém trong chuin bi, thim dinh va
gidm st cdc du 4n st dung kinh phi nha
nuSe, va kh3 ning cdc tip doan kinh t& va
tong cong ty nha nudc 16n ki€m sodt cdc
dinh ch€ tai chinh 13 nhitng nhugc diém
chinh vé phia thuc hién.

Kién tri hoi nhap

Khi cdn can thanh toan dudc cho la nguyén
nhan chinh gdy mét n dinh cho nén kinh t&
Viét Nam, mong mudn rit lui khdi qué trinh
hdi nhap qudc t& c6 thé sé& xuat hién. C4c dong
von 16n d6 vao 1a cin nguyén gay ra tinh trang
phét trién qud néng vao cudi nim 2007. Bién
dong vé gia gao trén thé gidi da quat thém lira
cho lam phat buing 1&én cao hon vao dau nim
2008. Tur d6 dén nay, tinh hinh thi trudng
khong 6n dinh va cudc khiing hodng tai chinh
toan ciu dang mang lai nhitng su cing thing
mdi cho nén kinh t€ Viét Nam. Trong bdi cinh
nay va true kha niang cudc khiing hoang toan
ciu s& con ti&p dién, mot s6 ngudi cb thé dat
cAu hdi liéu 1di ich clia viéc hoi nhap qudc t&
¢6 16n hon cai gia phai tra.
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Tuy nhién, rdt lui khdi qud trinh hdi nhap
qudc t& s& 1a viéc 1am sai 1dm. Viéc trd
thanh thanh vién ddy dd clia nén kinh t& th&
gi6i da déng gép to 16n thic ddy sy ting
trudng va tao cong dn viéc lam § Viét Nam.
TU ting cudng budn bdn cdc loai ndng sin
dén phat trién nganh cong nghiép ché tao
doi hdi nhiéu lao dong, viéc tham gia vao thi
trudng thé gidi da gidp Viét Nam gidm
ngh&o nhanh chéng. Cdc cam k&t gia nhap
WTO di dit cdc nganh trude diy do cdc tdng
cong ty nha nuéc 16n nim gitt vio mot moi
trudng canh tranh lanh manh. Cdc thda
thuan qudc t€ ciing dudc dung d€ lam cam
k&t cdi cach kinh t& va thic ddy cdi thién
chinh sdch cho toan bd nén kinh t&. Ngudn
von FDI chic chin dd khong ting nhanh k&
tf nim 2006 n€u khong c¢6 tin hiéu Viét Nam
gia nhap WTO va cam két céi cach kinh t&
ctia Chinh phi. Ngay ca viéc gid gao trén
thé€ gidi ting cao, tuy bat 1gi cho cdc nhém
dan cu thanh thi, nhung lai ¢6 1di cho cdc ho
ndng thon & cdc vung dong bing, nhiéu
ngudi trong s6 d6 vin con ngheo.

C4ch thitc xt 1y viéc gid gao thé gidi ting
dot bi€n ctia mot s§ cic qudc gia chdu A
dang dé cap d&€n van dé nay. Ngoaily do dé
hi€u 12 lo ngai vé an ninh luong thyc, An
Do, Viét Nam va Phi-lip-pin di ti€n hanh
nhitng bién phdp nhiim ting thém dv trif gao
cho thi trudng trong nudc. Song cdc bi€n
phdp han ch& nay lai lam vdn dé tr§ nén
phtic tap hon. Nim giit mdt phan cung gao
cho thi trudng thé& gidi, nén viéc cdc nudc
nay cd ging chuyén cung sang thi trudng
nodi dia da ngay lap tifc 1am sut gidm khdi
lugng gao dang c6 trén thi trudng qudc t&
von da tré nén rdt méng. Trong bdi cdnh
nay, ddm bdo an ninh luong thuc cho mot
nude s&€ din d&€n mAt an ninh luong thyc doi
v6i cdc nudc khéc.

& Viet Nam, thdng 3/2008, han ngach xut
khdu 4 triéu tdn di dudc dua ra do cé su
quan ngai vé an ninh luong thuc. Cudi thing
do6, Hi€p hoi Luong thyc Viét Nam da ban
hanh mot loat quy dinh vé bit budc ding ky
hdp ddng xud't khiau gao. Mbi doanh nghiép
xuét khiu dugc phép ding ky mitc xui't khau
tong cong khong qua 1/2 téng lugng gao
xudt khiu trung binh ctia doanh nghiép d6
trong hai ndm 2006 va 2007. Sang thang Tu,
lénh tam dirng ky két cdc hgp dong xuit
khiu gao mdi dugc dua ra cho dén thing
Sédu, do du bdo mat mua lda vu xuin & mién
Bic. Pén cudi thing Niam, gid gao trong
nuSc vot 1én d&€n 588 dola mot tan, ting 73%
so v4i gid hdi thing Ba. Con st luong thuc
& mién Nam, viing sdn xuat va xudt khiu Iia
gao chinh cia cd nudc, con rd rang hon.
Hoat dong chudn bi va tham van vé& Chién
luge An ninh Luong thyc Qudc gia da dugc
trién khai. Thang Sdu, gid gao trén thi
trudng th€ gidi bit dau gidm xudng, theo sau
la gid gao trong nudc. Thiang Bdy, han
ngach xuat khau gao dugc ting 1én 4,5 triéu
tdn, va 1énh tam dirng cdc hop ddng xuit
kh&u gao méi da duge dd bé. Chinh phd di
quyét dinh 4p dung thu€ gid tri tuyét doi thay
cho thu€ tinh trén gi tri xui't khau. Sau dé,
da c6 thong bdo loai thué€ nay sé dudc dirng
4p dung néu gid gao qudc t€ gidm xudng
dudi 600 dola mot tan.

Céc cd ch€ dya vao gid nhu th€ nay thudng
it gdy ra nhirng sai I€ch hon 1a sy can thi€p
bing dinh lugng, giong nhu viéc dua ra han
ngach xuat khdu lic ban diu. N&u dudgc
thi€t k& tot thi thu€ xudt khdu c6 thé 1lam
diu b6t cdc bi€n dong do gid gao qudc t&
gy ra ma khong cin ngin cdn hoat dong
cda thi trudng. Cdc nudc khdc da thi€t k&
nhitng co ché kha phitc tap d€ 6n dinh
ngudn thu tir xuit khdu cia ho. Viét Nam
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khong nh4t thi€t phdi lam theo cdch cla
cdc nudc khic. Song diéu quan trong 13 moi
nd luc nhim gidm bét cdc tdic dong bat 1gi
clia viéc hoi nhap th€ gi6i phai dugc ti€n
hanh phi hgp vé6i cdc thda thuan qudc t€,
1am sao d€ khong bi hiu sai 1a rit lui khéi
qua trinh hdi nhap.

Cédch nhin nhdn con quan trong hon trong
van dé vé cdc dong von hon 1a trong van
dé xuat khidu hang héa va dich vu. Tai
khodn von 12 phidn c6 thé dé thay d6i nha't
trong cdn can thanh todn, th€ hién khi dong
von d6 vao ting cao thi s& din dén tinh
trang phdt trién qud néng va dong von rit
ra dot ngdt sé de doa su dn dinh vé tai
chinh. Nhu vdy, moi c¢6 ging ki€m sodt
dong vén vao ra sé 1am 4nh huéng nghiém
trong dén tim 1y thi trudng va cé thé phd
hdng nd lyc clia Viét Nam trong viéc thu
hiit vén nhiéu hon nita d€ didy manh tdc do
ting trudng kinh t&.

Theo ddi cac dong von

Trong khi cdc nd luc kiém sodt dong von c6
thé khong dem lai k&t qua nhu mong dgi, thi
van c6 khd ning d€ lam tSt hon cong tic
giam sat. Mot cd ché da dugce dua ra d€ thim
dinh cdc hd so xin vay von FDI va co ché
nay c6 thé di cé dnh hudng tdi s6 lugng cic
quyét dinh phé duyét, hodc it nhat 12 quyét
dinh phan bé chiing theo thdi gian. Qua thuc,
BKHDPT da giadm t6c do x{ 1y hd sd vao cudi
nim 2007, khi nén kinh t€ Viét Nam ddi mit
vdi sy phdt trién quéd néng, roi lai ting toc
trong ndm 2008, khi c6 nhitng ddu hiéu ddng
lo ngai vé cdn cin thanh todn. Pay c6 thé 1a
nd lyc thin trong nhim &n dinh cdc dong
von hoic c¢6 thé chi 12 ngiu nhién. Tuy
nhién, con c6 nhiéu cach dé xit 1y dong hd sd
vay von FDI hiéu qua hon 1a cdch chi ting
hay gidm qud trinh hanh chinh.

Trong khi mot s6 du 4n FDI hién nhién 1a c6
1gi cho Viét Nam, mot s& du 4n khdc lai gdy
tranh cdi. Vi du gn diy nhit l1a dy 4n vinh
Van Phong dang dugc ban cii soi ndi, trong
d6 c6 nhitng diém bat ddong giita cong ty
Posco ctia Han Qudc va Vinalines. Cdc du
4n khdc lai gdy ra nhitng quan ngai vé mdi
trudng, dic biét lién quan dén viéc qudn ly
chat thdi nguy hi€m trong 1ong cic khu dian
cu. Su lo ngai ciing dudc dat ra d8i v6i nhiéu
dy 4n FDI vé xay dung san golf, bdi cdc du
4n nay st dung dat va nudc ndng nghiép vao
thdi di€m an ninh luong thyc dang bi de doa.

Theo huéng phan cAp héa, chinh quyén cip
tinh 13 cd quan phé duyét phan 16n cdc du dn
FDI. Tuy nhién, v4i quy mé ctia mot tinh dac
trung, mot s tdc dong phu clia nhitng du 4n
nay c6 thé cdm nhin dugc & ci nhitng dia
phuong khdc. Vi du, mot cdng nudc siu &
tinh nay c6 thé 1am gidm lugng hang héa
van chuyén & cic cdng nudc sdu cia cic tinh
lan can. Viéc x4 nuGc thai bira bai tir cdc khu
cong nghiép c6 thé 1am 4dnh hudng dén céc
tinh niim & cudi ngudn. Viéc phan cip quy
trinh phé duyét du 4n FDI khuyén khich
canh tranh lanh manh gitta cac dia phudng,
qua d6, mdi tinh déu ¢ ging cdi thién moi
trudng dAu tu nhiim thu hit nhiéu ngudn von
hon nita. Song, diéu quan trong 12 phdi tranh
rdi vao cdi ma cdc nha binh ludn goi la cudc
dua t6i ddy. Piéu nay doi hdi BKHDT phai
theo doéi chdt ché hon nita viéc phé duyét du
an FDI, chi trong téi viéc tudn tha cdc quy
hoach phit tri€n viing va danh gid tic dong
moi trudng.

Cong tic theo ddi cdc ngudn von ngdn han
cAn dudc 1am tot hon nita. Kinh nghiém clia
cdc nudc lang giéng vao cudi nhitng nim
1990 cho thdy chénh léch tién té c6 thé din
dé&n nguy co rli ro mang tinh hé thong. Do ty
gid ngdy cang linh hoat, chénh l1éch vé tién

135



Huy PONG VA SU DUNG VON

té né€u khong dudgc ki€m sodt § cdc doanh
nghiép thi c6 thé din dé&n nhitng khodn 16
d4ng k&, khi€n cho ngudi ta nghi ngd vé kha
ndng trd ng cia doanh nghiép. Sy nghi ngs
d6 c6 thé khi€n ngin hang thin trong hon
khi cho vay, khdi ddu cho cdc chu ky nguy
hi€ém vé thit chit tin dung, phd sidn va
chuyén von ra nuéc ngoai. PE gidm thiéu
nguy cd nay & Viét Nam, Chinh phd cin
kiém tra mot cdch c6 hé théng hon xem
nhirng ngdn hang va doanh nghiép nao dang
mang nhitng khodn ng bing ngoai t& khong
dudc ki€m sodt, dic biét 13 cdc khodn ng
ngin han trong khi vAn nim giff tai san.

Céc ngudn von diu tu gidn ti€p cin phdi
dugc theo doi khong chi vé mit khdi lugng,
ma cid vé thdi han, tai sdn diu tu va doi
tugng vay cudi cuing. Vi du, trong trudng hdp
dau tu gidn ti€p nudc ngoai dugc chuyén
thanh tai sdn ngén han, chfmg han nhu cac
khodn tién glti ngan hang hay cong cu thi
trudng tién té, thi dy trit nudc ngodi clia qudc
gia phai dugc cling ¢d 1am sao d€ c6 thé sin
sang ddi phé véi khd ning ddo chiéu cda
ngudn voén dé. Mit khdc, cidc khodn vay
ngin han bing ngoai té clia cdc doanh
nghiép FDI dugc cong ty me & nudc ngoai
bdo ddm phdi it gdy lo ngai hon. Voén nuéc
ngodi diu tu & cc tai sdn khong dé chuyén
ddi va phi chudn nhu ¢6 phi€u trén thi trudng
chitng khodn khdng chinh thiic can phéi dugc
ddm bdo it bi nguy hi€ém hon vi trong trudng
hdp ban thdo d€ rit von ddu tu, néu co, sé
gdy ra nhitng khon 18 ddng k€ cho nha diu
tu. PAu tuw cang 16n thi 16 hay khé khin trong
viéc rit von sé cang nhiéu. C4c nha diu tu
nudc ngoai diu tur vao cdc tai sdn thudc loai
nay trong khi vin biét ro rdi ro thudng 1a diu
tu 1au dai.

Pé€ theo dbi cdc ngudn von dau tu gidn tiép
duge d6 vao qua khu vuc tai chinh, NHNN,

UBCKNN va Vu Bdo hiém BTC cin thudng
xuyén trao ddi thong tin va phdi hop hanh
dong mot cdch chit ché. V& mit nay, viéc
Chinh phd thanh 14p mot uy ban cip cao dé
theo dbi cdc ngudn tai chinh, ddm bdo sy dn
dinh ctia hé thdng tai chinh va nén kinh t& sé&
12 hanh dong dugc hoan nghénh.

Viéc xdc dinh cdc dic di€m clia nha ddu tu
gbc ditng ding sau cdc cong ty quan ly dau
tw, moi gidi hay cong ty dugc chi dinh ciling
s& gitip hiu ré bin chit cia cic dong von
dd vao. Cho d&€n nay, mot phan dang ké von
dau tu gidn ti€p nuSc ngoai & thi trudng
chitng khodn Viét Nam 13 diu tu dai han.
Tuy nhién, mot s6 ngudn von khong ding ky
da dugc dua vao thi trudng va can dudc theo
doi chit ché. Khong dé dang gi xdc dinh cédc
nha diu tur goc khi ngudn vén 1a tir nuSe
ngodi (va do dé, nim ngodi quyén tai phdn
cia Viét Nam). Tuy vay, viec UBCKNN ra
quy dinh thdt chit quan ly ding ky va yéu
cAu bdo cdo d6i v6i vin phong dai dién clia
cdc cong ty quan ly dau tu nuSc ngoai 1a mot
su khéi dau tot dep. Mot co ché phong chong
rira tién ciing sé& c6 tic dung.

Lugng von dau tu

Ty 1& ti€t kiém nodi dia & vao khodng 30%
GDP trong vai nim qua. K€ c4 khi s6 tién
ti€t kiém d6 dugc dau tu rat hiéu qua thi
ciing vin khong di d€ Viét Nam tr§ thanh
mdt nude cong nghiép trong vong mot thé hé
nhu mong muén. C6 mot lya chon khic 1a
phdi ting ty 1& ti€t kiém ndi dia. Song diéu
nay cling ¢6 nghia l1a gidm tiéu dung trong
nude, mot lwa chon ¢ thé khong dugc ung
ho & mdt nuSc vira gia nhap nhém cic qudc
gia c6 thu nhdp trung binh. Trong moi trudng
hgp, cdc nha hoach dinh chinh sédch sé khong
lam dudc gi nhiéu dé€ c6 thé tac dong tdi ty
1é ti€t kiém; do tudi dan s6 va cdc lwa chon
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mang tinh chd quan déng vai trd quan trong
hon nhiéu vé mit nay.

Do dé, mot phuong 4n khdc duy nha't kha thi
dé duy tri t6c dd ting trudng nhanh 13 huy
dong ngudn vdn tir nudc ngodi. Tuy nhién,
khi tim ki€m ngudn tai chinh tir bén ngoai,
Viét Nam cin hét stic than trong nhim trdnh
Iam ng nudc ngoai ting qui ngudng an toan,
hoic d€ roi vao tinh trang d& bi 4nh hudng
khi dong von dio chiéu bat ngd. Piéu nay
doi hdi phdi c6 mot chuong trinh dau tu dugc
can nhic ky ludng két hgp tot gitta nhitng
nhu ciu cda Viét Nam v6i cdc ngudn tai
chinh dai han c6 thé c6 dugc.

Du bdo dong vdn dai han 1a viéc khé, dic
biét trong thdi diém kinh t& thé gi6i mat &n
dinh. Song, mot s6 phan viéc lai c6 dinh
huéng mang tinh cd ciu, &n dinh. Vi du, mot
phin 16n kiéu hoi duge chi cho dau tu dai
han, chi y&u 13 dau tu bat dong sin va ci
cdc doanh nghiép nhé. Cong ddng ngudi
Viét Nam & nudc ngoai, nhitng ngudi ra di
sau khi dat nuc thong nha', hién di 16n tudi,
giau cb, ngay cang tin tudng vao cdc chinh
sdch cia Chinh pht, va dang tim lai quan hé
ho hang ciing nhu trd vé& v6i di't nue. Nhiéu
thanh vién clia cong ddng nay hién dang diu
tr & Viét Nam, chudn bi cho tudi nghi huu
cia ho. C4c ngudn von dai han nay chi€m
1/3 téng s6 kiéu hoi hodc hon va cé thé sé
ti€p tuc xu huéng ting nhe bit ké tinh hinh
th& gigi mat n dinh.

Viéc theo ddi t6t hon cdc ngudn von tif bén
ngoai ciing s& gitip hoan thién cdc du bdo vé
ngudn von FDI va diu tu gidn ti€p. Trong
trudng hop dau tu FDI, cdc dong von thuc t&
chi y&u dugc danh dé thuc hién cdc du 4n da
dugc phé duyét tr true, chd khong phai cac
du 4n mdi. Mot s6 du 4n 16n sit dung phin
16n t6ng s6 von. Hoat dong gidm sat hiéu

qud d6i véi cdc du 4n nay can phai cung cAp
day dd thong tin vé k&t qud mong ddi néi
chung. V& dau tu theo danh muc, diéu quan
trong 12 phdi xdc dinh 16 cdc khodn dau tu c6
nhiéu kh3 niing di chiéu dot ngot.

Trén thyc t&€, tong dau tu va tiét kiém da
dudc can d6i tam thdi, bing cdch ndy hay
cdch khéc, thong qua cdc chinh sdch kinh t&
vimo. Céc tryc ti€p nhat 12 thong qua mot ty
gid linh hoat. Bing cdch khong can thiép
vao thi trudng hoi dodi, Chinh phd da budc
mifc thAm hut tai khodn vang lai phai bing
v6i dong von tinh tif ngoai dd vao. Tuy
nhién, trong trudng hgp nay tai khodn dugc
cAn d6i v6i toan bd dong von tinh, k€ cd von
dai han va vén ngidn han. Do d6, véi mot ty
gi4 linh hoat, miic dau tv cao hon trong cédc
giai doan c6 nhiéu dong von ngin han 16n 46
vao, va thap hon trong giai doan von chdy ra.
O céc qudc gia dang phat trién, ndi cic dong
von dd vao va chdy ra ngidn han c6 thé
chi€m phan 16n ty 1é GDP, diéu nay khién
dau tu khdng 6n dinh.

Du chinh sdch ty gid linh hoat hoan toan cé
nhirng vu diém va nhugc diém, Viét Nam c6
thé khong dat dude muc tiéu trong ngin han,
va c6 1& ca trong trung han ciing vdy. Diéu
nay c6 nghia la cdc cong cu chinh sdch khic
s& phai dugc st dung d€ can ddi mitc dau tu
vdi kha ning c6 ngudn von dau tu dai han tir
nudc ngoai. Chinh sich tién té ¢ thé 12 mot
lwa chon, song hiéu qué ctia né6 § Viét Nam
van con han ch&. Piéu nay phan nio 1a do
mdt ngan hang trung wong hién dai vin chua
dugc thi€t 1ap va cdc co ché€ dé ngan hang
trung wong can thiép vio thi trudng tién té
cin dugc ting cudng. Thém vao d6, khi
thi€u ving mot chinh sdch ty gid linh hoat,
rat khé c6 thé ki€m sodt lugng cung tién, bdi
vi sy’ thay d8i qud bat thuding clia cdc ngudn
von c6 tdc dong t6i kha ning thanh khodn.
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Diéu d6 khi€n chinh s4ch tai khod tr§ thanh
mot cong cu quan trong trong chinh sich
kinh t& vi md trong thdi gian t6i. V& mot khia
canh nao doé, chinh sdch tai khéa c6 nghia l1a
chinh sdch diu tu cong. Piéu nay la do cd
ging diéu chinh dong vén dd vao chd yéu
thong qua chi thudng xuyén la viéc lam vira
khé vira khong hiéu qua. C6 nhitng quy dinh
khd ciing nhic vé thé ché vé lao dong va
tién luong ctia Chinh phi. Ngay cd néu c6
thé khic phuc sy cing nhic nay, chi gidi
phéng tién luong hay cit gidm nhan sy dua
trén cdc ngudn von ngin han sin ¢ sé 1a
chinh sach phat trién tdi, bdi chinh sich d6
s& ph4 hdng nhitng nd lyc lau dai nhim ning
cao chit lugng quain 1y ngudn nhan lyc trong
dich vu nha nuéc. Ngoai ra, c6 thé dat dugc
rat nhiéu chi biing cdch cit b6t cdc cudce hdi
thdo, hdi nghi va gidm bét lugng xe cong.
Cit gidm trén moi linh vuc s& din dén tinh
trang thi€u hiéu qua va lang phi; phan b lai
ngudn lyc giita cac don vi thi mat thdi gian.

Mot cdch thitc hita hen dé tdng cudng su linh
hoat clia chinh sdch dau tu cong 1a phat huy
kinh nghiém ctia nim 2008, khi nhu ciu dn
dinh nén kinh t&€ doi hdi phai cit gidm mot
lugng kinh phi 16n cho cdc du 4n dau tu cong.
Trong thang Tu, Chinh phii chi thi cho tit ca
cdc don vi nha nudc ra sodt lai, cit gidm
hoic dinh hodn cdc du 4n trién khai chim
hoic kém hiéu qui. Muc tiéu dau tu thich
hdp, ngudn kinh phi ¢6 sin va két qua hoat
dong dugc xédc dinh 1a nhitng ti€u chi cd ban
dé huéng din viéc danh gia. Chua diy hai
thang sau, 28 b0 nganh va cd quan trung
wong, 43 tinh, 8 tip doan kinh t& va tdng
cong ty 16n da bdo cdo lai vé tinh hinh cédc
dyu 4n sé& bi dinh hodn hodc chim dit. Tdng
s6 du 4n thudc loai ndy 1a 995 dy 4n, chi€m
gin 4 nghin ty dong, hay tuong duong vdi
7,8% tong von diu tu tir ngin sach nha nudc.

Thém vao dé, viéc cap kinh phi nim ngoai
ngan sich cho cdc muc dich dau tu da bi cit
b6t 9 nghin ty, tuong duong 1/4 tong k&
hoach nim. Mit khédc, viéc gidi ngin da
dugc thuc hién ddi v6i cac du 4n hoan thanh
trudc k& hoach va kinh phi bé sung da dugc
phan bé cho cdc du 4n ¢6 hiéu qua cao trong
linh vuc kinh t&-x3 hoi.

Hanh ddng chinh sdch c¢6 hiéu qua nay cé
thé d& dang dwa vao thuc hién trong hoat
dong quan 1y cdc du 4n dau tu cong. Vi du,
mot hé thong ba cip dé theo doi két qua cla
cdc du dn c6 thé duge thanh lap. Ngoai cdc
trudng hop dic biét ra, nhitng du 4n ddu tu
cong véi muc tiéu gidi quyét cdc nhu ciu
kinh t€-xa hoi va dugc thuc hién theo k&
hoach s& khong thudc dién cidt gidm kinh phi
hay dinh hoan. Ngudgc lai, nhitng dy an nao
c6 muc tiéu khdng ro rang hoidc két qué hoat
dong y&u kém sé& bi xem xét ky ludng, tdi co
ciu hodc chdm dit, cho du kinh phi ¢6 sdn.
Gitra hai loai dy 4n nay con c6 mot loat dy
dn dugc phép ti€p tuc thuc hién néu diéu
kién cho phép, song c6 thé bi dinh lai khi c6
nhitng diéu chinh vé tai khéa.

Hiéu qua dau tu

Khdi lugng dau tu duge xdc dinh & cAp vi
md, song hiéu qua dau tulai phu thudc nhiéu
vao cdc quyét dinh mang tinh vi mo. Phép
loai suy dua trén chudi gid tri s& gitip k&t ndi
cdc quyét dinh dé va hiéu dugc 1gi ich 16n
nhAt tir hiéu qua c6 thé thu duge & dau. Phan
tich chudi gid tri theo ddi gid cd clia mot sdn
phdm qua cic giai doan khac nhau trong qué
trinh sdn xuA't (vi du, tif noi sdn xuit dén ban
in cla ngudi tiéu dung), xdc dinh cdc phan
doan khi gid ting cao va danh gid xem vi€c
ting gid d6 phdn dnh gid tri gia ting thuc t&
hay chi 12 do canh tranh bi han ch€. Trén tinh
than dé, phan tich k§j ludng hon dudc trinh
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bay & phan trén clia bdo cdo ndy cho phép
tdch qud trinh ddu tu thanh nhiéu giai doan,
bao gdm giai doan huy dong ngudn luc, lva
chon dy 4n diu tu va quédn 1y thuc hién. Mot
dau clia day chuyén nay 1a chi phi dau tu va
dau kia 12 1¢i nhuan dau tu. Van dé khi d6 1a
phdi xdc dinh dugc diéu gi ngin cdn diu tu
thu dugc 161 nhuin cao.

Trong khi huy dong ngudn luc dau tu, su
kém hiéu qua chid y€u c6 lién quan dén viéc
thi€u ngudn von dai han va nhitng han ché&
vé miit thé ch€& dé phat trién quan hé dai tac
nha nu6c- tv nhin trong phat trién ha tang.
Diéu nay c6 nghia la cdc dy 4n dau tu c6 kha
ning sinh 15i cao c6 thé ching bao git dugc
thuc hién vi 1y do don gidn 1a thi€u von.

Thi trudng trdi phi€u cOn méng va cé 1& sé&
vain nhu vay do thi€u dudng cong 1¢i nhuin
ddng tin cdy. PE& c6 dugc dudng cong do,
cin dat dugc nhiéu ti€n bd hon nita trong
viéc k&t hdp rat nhiéu loai trdi phi€u va trdi
khodn Chinh phii, mdi loai dudc giao dich
vdi khoi luong han ch€. Trd ngai chinh lién
quan dén quan hé d6i tdc nha nudc-tu nhan
12 thi€u mdt cd quan chuyén mon c6 di ning
luc d€ thic ddy canh tranh xung quanh céc
dy 4n dau tu va xdc dinh ngudn hd trg tai
chinh cin thiét d€ 1am cho cédc du dn d6 trd
nén hap din khi chiing con thi€u kha ning
ton tai doc lap.

Tinh hinh cdc ngudn kinh phi dau tu khéc c6
vé kha quan hon, song ciing cin tinh dé&n 1gi
ich vé hiéu qua.

Hé thong thu€ vin 12 ngudn kinh phi chinh
cho cdc du 4n diu tu cong va da dugc cai
thién rat nhiéu nhung van cé thé hoat dong
tot hon nita xét vé mit hiéu qua va tinh cong
bing. Céc sic thu€ chinh 1a GTGT va TNDN
da dugc thi€t k€ tot, tuy nhién cd hai sic

thué& nay sé mang lai nhiéu 1gi ich hon néu
dudc don gidn héa di. Nhung van thi€u hut
séc thu€ tai nguyén thién nhién hién dai va
sdc thu€ tai san thyc sy va nhitng gdnh ning
vé thu€ vin dugc phan chia khong cong
biing giita nhitng t§ chifc/c4 nhian déng thué
nhiéu va khu vyc tv nhian dang ndi 1én.

Tin dung ngdn hang da dugc md rdong dang
ké va thanh phin di thay d6i vé co ban trong
nhitng nim gin diy, trong d6 ty 1& cho vay
cia cdic NHTMNN va ty 1€ vay ctia cdc
DNNN déu gidm di theo thsi gian. Van dé
cAn dudc cdi thién trong linh vuc nay 12 theo
doi rdi ro tin dung, 1am sao d€ c6 thé nhanh
chéng xédc dinh cdc doi tugng vay dang gip
khé khidn va danh muc cdc khodn vay kém
hiéu qua.

Thi trudng chitng khodn ciing t6 ra hét sic
ning dong trong nhifng ndm qua, nhiing
thanh tu dat dugc khdong nén bi che phu bdi
st dinh tré 12 k&t qud cla viéc 4p dung géi
gidi phdp binh &n kinh t&€ va sau d6 1a cudc
khiing hodng tai chinh toan cAu. Mot s6 tién
bo c6 thé dat dudc vé cd s6 giao dich. Song
c6 1& déng gép 16n nhat cho sy phat trién clia
thi trudng chirng khodn trong giai doan trung
han 13 viéc cd phin héa véi téc dd nhanh
hon (song vin minh bach) cdc DNNN I6n va
cdic NHTMNN.

Trong khi nhiéu viéc c6 thé lam dugc dé
ning cao hiéu qud huy dong von diu tu,
nhitng nhudc di€m 16n nhat trong chudi gid
tri cia Viét Nam lai nim & hai giai doan
cudi, cu thé 1a lwa chon cdc du 4n diu tu va
quan ly thyc hién. Sy lo ngai khong lién
quan dé&n cdc dy 4n didu tu tv nhan, bdi vi
trong cdc trudng hgp do thi trudng sé triing
phat cdc quyét dinh sai 1Am va k&t qua thuc
hién y&u kém. Mdi lo ngai chinh ddi véi cdc
dy 4n dau tu cong xudt phat tir viéc khong
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phai lic nao ciing c¢6 thé 14y thi trudng lam
cong cu diéu chinh. V& mit nay, diéu quan
trong 12 phdi tdch bach cdc du 4n diu tu tir
tién ngan sdch va cdc du 4n do cdc tip doan
kinh t& va tdng cong ty nha nu6c 16n du tu.

D6i v6i cdc du 4n ddu tu tir tién ngan sich,
viéc phan c4p quan ly da dua cic quyét dinh
co bdn d&€n gin hon véi d6i tugng thu huéng
ma vé nguyén tic s& din dén viéc lya chon
nhiéu dy 4n diu tu thich hgp hon. Thé nhung
phan cdp ciing din d€n cic quy trinh thim
dinh va thuc hién dy 4n y&u kém. Céc phin
tich chi phi-1gi nhuin khong phai ldc nao
cling dugc thyc hién va viéc theo doi quén ly
du 4n khong di manh dé€ tranh x3y ra céc
trudng hgp chdm ti€n do va chi phi phdt sinh.

Hai bién phdp quan trong c6 thé dugc dp
dung d€ xt 1y cdc thi€u s6t nay. Thit nhat 12
Luat PAu tu cong c6 thé quy dinh chi ti€t cic
budc ma cdc bd nganh va dia phuong phai
ti€n hanh trong khi chuén bi, thim dinh va
thuc hién dy 4n. Thit hai 12 BKHDT can xiy
dung ning lyc d€ ddnh gid cdc nghién ciu
kha thi va theo doi viéc thuc hién. Budc thi
hai nay dic biét quan trong trong bdi cidnh

khi kha ning diéu chinh khdi lugng dau tu
mot cdch nhanh chéng c6 thé 13 chia khod dé
on dinh kinh t& vi mo trong mot thé gidi dang
ngay cang trd nén bit n.

Hoat dong dau tu cla cdc tip doan kinh t&
va cdc tong cong ty nhia nudc 16n cé thé
khong dugc hiéu qua nhu mong dgi. Song
hiéu qua c6 thé dua rit nhiéu vao quy md
kinh t€ dic trung cho cdc nganh ma ho dang
hoat ddng. Ngoai ra, viéc cac tip doan nay
dau tu cd vao tai chinh va bat dong sdn trong
giai doan phat trién qud néng cudi nim
2007, ddu nim 2008 chd y&u phdn 4nh cédc
tin hiéu thi trudng sai 1Am xuat phat tir chinh
sach tién té bat hop 1y. Tuy nhién, cdc sidng
ki€n thanh 14p ngan hang va tS chifc tién gl
clia ho 12 mdi quan ngai. Viéc ki€m sodt cdc
thé ch€ tai chinh c6 thé lam gidm sy cin
thi€t phdi phat trién cdc du 4n chi lién quan
dé&n ngan hang, va gitip cho cdc quyét dinh
dau tv yéu kém dugc thuc hién qud gisi han
cho phép. Do dé, viéc ngin ngira khong dé
cdc tap doan kinh t& va cdc tdng cong ty nha
nudc 16n dau tu vao tai chinh phai 1a mot vu
tién xét tir ling kinh hiéu qua diu tu.
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Bang 1.1: DAN SO

(nghin nguwoi)

Dan s Ty lé Theo gi¢i tinh Theo vung

Nam (gitra nam) tang trwdng Nam N Thanh thj Nong thén

1976 49,160 2.35 23,597 25,563 10,127 39,033
1977 50,237 2.19 24,197 26,039 10,116 40,114
1978 51,337 219 24,813 26,524 10,105 41,226
1979 52,462 219 25,444 27,018 10,094 42,368
1980 53,630 2.23 26,047 27,583 10,295 43,335
1981 54,824 2.23 26,665 28,159 10,499 44,324
1982 56,045 2.23 27,297 28,747 10,708 45,336
1983 57,292 2.23 27,944 29,348 10,921 46,371
1984 58,568 2.23 28,607 29,961 11,138 47,429
1985 59,872 2.23 29,285 30,587 11,360 48,512
1986 61,109 2.07 29,912 31,197 11,817 49,292
1987 62,452 2.20 30,611 31,841 12,271 50,181
1988 63,727 2.04 31,450 32,277 12,662 51,065
1989 64,774 1.64 31,589 33,185 12,919 50,801
1990 66,017 1.92 32,203 33,814 12,880 53,136
1991 67,242 1.86 32,814 34,428 13,228 54,015
1992 68,450 1.80 33,242 35,208 13,588 54,863
1993 69,645 1.74 34,028 35,616 13,961 55,683
1994 70,825 1.69 34,633 36,191 14,426 56,399
1995 71,996 1.65 35,237 36,758 16,938 55,057
1996 73,157 1.61 35,857 37,299 15,420 57,737
1997 74,037 1.20 36,473 37,564 16,835 57,202
1998 75,456 1.92 37,090 38,367 17,465 57,992
1999 76,597 1.51 37,662 38,935 18,082 58,515
2000 77,635 1.36 38,166 39,469 18,805 58,830
2001 78,686 1.35 38,684 40,002 19,481 59,205
2002 79,727 1.32 39,197 40,530 20,004 59,723
2003 80,902 1.47 39,755 41,147 20,870 60,033
2004 82,032 1.40 40,311 41,721 21,737 60,295
2005 83,106 1.31 40,846 42,260 22,337 60,770
2006 rev 84,137 1.24 41,355 42,782 22,793 61,344
2007 est 85,155 1.21 41,855 43,300 23,370 61,785

Ghi chi: Dan sb theo giéi va theo viing co thé khéng bng tdng dan sé do khéng tinh lwc lwgng vii trang va nhirtng ngudi
lao déng di cw
Nguén: TCTK (2008)



Bang 1.2 : DAN SO THEO DIA PHUONG

(nghin ngu&i)

Theo gi¢i tinh Theo dia phwong
Tinh/ thanh phd Tdng Nam Nr Thanh thi Nong thon
Ha Noi 3,289 1,652 1,638 2,182 1,108
Hai Phong 1,828 882 946 741 1,087
Ha Giang 694 344 351 76 618
Tuyén Quang 738 366 372 70 668
Cao Bang 523 257 266 83 440
Lang Son 752 375 377 152 600
Lai Chau 331 166 165 54 277
Dién Bién 468 235 233 77 391
Lao Cai 590 294 295 123 467
Yén Bai 749 371 378 147 602
Béc Kan 306 154 152 46 260
Théi Nguyén 1,138 578 560 274 864
Son La 1,022 515 507 116 906
Hoa Binh 830 414 416 126 703
Vinh Phuc 1,190 578 613 205 985
Pha Tho 1,349 663 686 214 1,135
Béc Ninh 1,029 502 527 136 893
Béc Giang 1,609 795 813 149 1,460
Quang Ninh 1,098 553 545 490 608
Ha Tay 2,561 1,254 1,307 269 2,292
Hai Dwong 1,733 842 891 270 1,463
Hwng Yén 1,157 557 599 128 1,028
Thai Binh 1,869 899 970 139 1,730
Nam Binh 1,991 973 1,018 323 1,668
Ha Nam 825 400 425 81 744
Ninh Binh 929 453 475 148 781
Thanh Héa 3,697 1,813 1,885 362 3,335
Nghé An 3,103 1,520 1,584 343 2,760
Ha Tinh 1,290 644 646 142 1,148
Quéng Binh 855 423 432 123 732
Quang Tri 623 310 314 154 469
Thira Thién - Hué 1,151 566 585 364 787
Quang Nam 1,484 719 766 256 1,228
Da Nang 805 384 422 698 107
Quang Ngai 1,289 626 663 185 1,104
Binh Binh 1,579 768 811 415 1,164
Pha Yén 881 438 443 179 702
Khanh Hoa 1,147 570 577 467 681
Ninh Thuan 575 285 290 186 389
Binh Thuéan 1,171 585 586 439 732
Gia Lai 1,166 608 558 335 831
Kon Tum 390 196 194 136 254
Déc Lak 1,759 874 885 390 1,369
Dé&c Nong 422 202 219 60 361
Lam Béng 1,199 600 599 450 749
TP. H& Chi Minh 6,374 3,053 3,321 5,426 949
Binh Duwong 1,023 494 529 288 735
Tay Ninh 1,054 521 533 181 873
Binh Phuéc 824 420 404 126 698
Déng Nai 2,253 1,120 1,134 712 1,541
Ba Ria - Ving Tau 947 476 472 419 528
Long An 1,431 705 726 238 1,193
Déng Thap 1,673 818 855 289 1,384
An Giang 2,231 1,099 1,132 634 1,597
Tién Giang 1,725 839 886 259 1,466
Bén Tre 1,354 659 695 132 1,222
Vinh Long 1,063 518 545 160 903
Tra Vinh 1,046 511 535 152 894
Can Tho 1,155 569 586 583 572
Héau Giang 799 394 405 133 666
Séc Trang 1,284 626 658 237 1,047
Kién Giang 1,705 839 866 443 1,262
Bac Liéu 819 395 424 208 611
Ca Mau 1,241 612 629 250 991

Ghi chii: Dan sé theo giéi va theo viing c6 thé khdng béang tdng dan sb do khong tinh luc lwong vii trang

va nhirng ngudi lao dong di cw

Nguén: TCTK (2008)



Bang 1.3: TONG SO LAO DPONG THEO NGANH

(nghin nguwoi)

Hiéu chinh So bd

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

T6ng sb lao dong co viéc lam 38,563 39,508 40,574 41,586 42,527 43,339 44172

Khu viyc nha nwée 3,604 3,751 4,035 4,142 4,039 3,949 3,975

Khu vuc ngoai quéc doanh 34,959 35,757 36,538 37,445 38,488 39,390 40,197

Lao déng trong khu vic nha nuwéc 3,604 3,751 4,035 4,142 4,039 3,949 3,975

Trung wong 1,499 1,569 1,628 1,678 1,613 1,573 1,573

Dia phwong 2,105 2,181 2,407 2,464 2,426 2,376 2,402
Lao déng theo nganh

Nong, 1am va ngw nghiép 24,468 24,456 24,443 24,431 24,342 23,995 23,811

Coéng nghiép va xay dung 5,552 6,085 6,671 7,217 7,782 8,336 8,825

Dich vu 8,542 8,967 9,460 9,939 10,402 11,008 11,536

Ghi chi: Cac sb liéu déu dwoc [am tron

Ngudn: TCTK (2008)



Bang 2.1: GDP THEO NGANH VA THEO KHU WC KINH TE, GIA HIEN HANH
(Ty déng theo gia hién hanh)

hiéu chinh so b

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Téng 481,295 535,762 613,443 715,307 839,211 974,266 1,144,014
Khu vyc nha nwéc 184,836 205,652 239,736 279,704 322,241 364,250 416,794
Khu virc ngoai quéc doanh 296,459 330,110 373,707 435,603 516,970 610,016 727,220
Nong, Lam va Ngw nghiép 111,858 123,383 138,285 155,993 175,984 198,798 232,188
Néng nghiép 87,861 96,543 106,385 119,107 132,985 149,660 174,076
Lam nghiép 6,093 6,500 7,775 9,412 10,052 10,802 12,067
Ngw nghiép 17,904 20,340 24,125 27,474 32,947 38,335 46,045
Cong nghiép va Xay dwng 183,515 206,197 242,126 287,616 344,224 404,697 475,680
Khai khoang 44,345 46,153 57,326 72,492 88,897 99,702 111,664
Cong nghiép ché tao 95,211 110,285 125,476 145,475 173,122 207,027 244,537
Dién nuwdc 16,028 18,201 22,224 25,091 28,929 33,464 39,862
Xay dung 27,931 31,558 37,100 44,558 53,276 64,503 79,617
Dich vu 185,922 206,182 233,032 271,698 319,003 370,771 436,146
Thwong mai 67,788 75,617 83,297 96,995 113,768 132,794 156,286
Khach san, nha hang 15,412 17,154 18,472 22,529 29,329 35,861 44,953
Van tai, thong tin lién lac 19,431 21,095 24,725 30,402 36,629 43,825 50,769

Tai chinh, ngan hang va bao hiém 8,762 9,763 10,858 12,737 15,072 17,607 20,752
Khoa hoc, ki thuat 2,646 3,009 3,694 4,315 5,247 6,059 7,063
BAt dong san va cho thué 21,589 24,452 27,287 31,304 33,635 36,814 43,509
Hanh chinh cong 12,784 13,816 16,676 19,061 23,037 26,737 31,335
Giao duc dao tao 16,245 18,071 21,403 23,335 26,948 30,718 34,821

Y té va phuc loi xa hoi 6,417 7,057 8,865 10,851 12,412 14,093 16,151
Van héa, giai tri 2,800 2,987 3,376 3,693 4,158 4,617 5,195
Hoat dong Pang va doan thé 651 712 774 885 1,054 1,217 1,425
Dich vu céng ddng va x& hoi 10,412 11,412 12,497 14,354 16,293 18,789 21,960
Viéc lam trong cac hd tw nhan 985 1,037 1,108 1,237 1,421 1,640 1,927

Nguén: TCTK (2008)



Bang 2.2A: GDP THEO NGANH VA THEO KHU VU'C KINH TE, GIA HIEN HANH
(ty ddng, gia cb dinh nam 1994)

hiéu chinh so bd

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Téng 292,535 313,247 336,242 362,435 393,031 425,372 461,443
Khu vire nha nuéc 119,824 128,343 138,160 148,865 159,836 169,696 179,908
Khu vire ngoai quéc doanh 172,711 184,904 198,082 213,570 233,195 255,676 281,535
Néng, Lam va Ngw nghiép 65,618 68,352 70,827 73,917 76,888 79,722 82,436
Nong nghiép 55,613 57,912 59,761 62,107 64,072 66,080 67,625

Lam nghiép 2,556 2,568 2,589 2,610 2,635 2,670 2,700
Ngw nghiép 7,449 7,872 8,477 9,200 10,181 10,972 12,111
Cong nghiép va Xay dwng 106,986 117,126 129,399 142,621 157,867 174,259 192,734
Khai khoang 19,185 19,396 20,611 22,437 22,854 22,987 22,520
Céng nghiép ché tao 57,335 63,983 71,363 79,116 89,338 100,436 113,282
bién nwéc 7,173 7,992 8,944 10,015 11,247 12,604 14,108
Xay dwng 23,293 25,755 28,481 31,053 34,428 38,232 42,824
Dich vy 119,931 127,769 136,016 145,897 158,276 171,391 186,273
Thwong mai 47,779 51,245 54,747 59,027 63,950 69,418 75,437
Khéach san, nha hang 9,458 10,125 10,646 11,511 13,472 15,145 17,071
Van tai, théng tin lién lac 11,441 12,252 12,925 13,975 15,318 16,870 18,628

Tai chinh, ngan hang va bao hiém 6,005 6,424 6,935 7,495 8,197 8,867 9,649
Khoa hoc, ky thuat 1,749 1,909 2,044 2,196 2,368 2,543 2,738

B4t dong san va cho thué 12,631 13,106 13,796 14,396 14,816 15,252 15,872
Hanh chinh cong 8,439 8,768 9,228 9,773 10,477 11,270 12,196
Giao duc dao tao 9,687 10,475 11,260 12,125 13,127 14,231 15,467

Y té va phuc lgi xa hoi 4,151 4,464 4,853 5,234 5,640 6,082 6,568
Van héa, gidi tri 1,648 1,706 1,857 1,997 2,163 2,329 2,515
Hoat dong Bang va doan thé 334 353 372 395 423 454 491
Dich vu céng déng va xa hoi 6,026 6,353 6,743 7,141 7,655 8,210 8,860
Viéc lam trong cac ho tw nhan 583 589 610 632 670 720 781

Nguén: TCTK (2008)



Bang 2.2B: GDP THEO NGANH -- TY LE TANG TRUONG

(Phén tram)

hiéu chinh so b

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Téng 6.9 71 7.3 7.8 8.4 8.2 8.5
Khu vire nha nuéc 7.4 71 7.6 7.7 7.4 6.2 6.0

Khu vire ngoai quéc doanh 6.5 71 71 7.8 9.2 9.6 10.1
Néng, Lam va Ngu nghiép 3.0 4.2 3.6 4.4 4.0 3.7 34
Nong nghiép 2.1 41 3.2 3.9 3.2 3.1 23
Lam nghiép 0.5 0.5 0.8 0.8 1.0 1.3 1.1
Ngw nghiép 11.5 5.7 7.7 8.5 10.7 7.8 10.4
Cong nghiép va Xay dwng 10.4 9.5 10.5 10.2 10.7 10.4 10.6
Khai khoang 41 1.1 6.3 8.9 1.9 0.6 -2.0
Céng nghiép ché tao 11.3 11.6 11.5 10.9 12.9 12.4 12.8
bién nwéc 13.2 11.4 11.9 12.0 12.3 12.1 11.9
Xay dwng 12.8 10.6 10.6 9.0 10.9 11.0 12.0
Dich vy 6.1 6.5 6.5 7.3 8.5 8.3 8.7
Thwong mai 7.0 7.3 6.8 7.8 8.3 8.6 8.7
Khach san, nha hang 6.7 71 5.1 8.1 17.0 12.4 12.7
Van tai, théng tin lién lac 6.6 71 55 8.1 9.6 10.1 10.4

Tai chinh, ngan hang va bao hiém 6.3 7.0 8.0 8.1 9.4 8.2 8.8
Khoa hoc, ky thuéat 11.3 9.1 71 74 7.8 7.4 7.7

Bét dong san va cho thué 3.3 3.8 5.3 4.3 2.9 2.9 4.1
Hanh chinh cong 52 3.9 52 59 7.2 7.6 8.2
Giao duc dao tao 5.7 8.1 7.5 7.7 8.3 8.4 8.7

Y té va phuc loi xa hoi 5.2 7.5 8.7 7.9 7.8 7.8 8.0
Van héa, gidi tri 2.9 3.5 8.9 7.5 8.3 7.7 8.0
Hoat dong Dang va doan thé 5.4 5.7 5.4 6.2 71 7.3 8.1
Dich vy cng ddng va xa hoi 5.1 5.4 6.1 59 7.2 7.3 7.9
Viéc lam trong cac ho tw nhan 2.8 1.0 3.6 3.6 6.0 7.5 8.5

Ngudn: TCTK (2008)



Bang 2.3A: CHi SO GIAM PHAT GDP

(Phén tram)

hiéu chinh so b

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Téng 1.6 1.7 1.8 2.0 2.1 2.3 2.5
Khu vire nha nuéc 1.5 1.6 1.7 1.9 2.0 2.1 23
Khu vire ngoai quéc doanh 1.7 1.8 1.9 2.0 2.2 24 2.6
Néng, Lam va Ngu nghiép 1.7 1.8 2.0 2.1 2.3 25 2.8
Nong nghiép 1.6 1.7 1.8 1.9 2.1 23 2.6
Lam nghiép 2.4 2.5 3.0 3.6 3.8 4.0 4.5
Ngw nghiép 24 2.6 2.8 3.0 3.2 3.5 3.8
Cong nghiép va Xay dwng 1.7 1.8 1.9 2.0 2.2 2.3 2.5
Khai khoang 2.3 2.4 2.8 3.2 3.9 4.3 5.0
Cong nghiép ché tao 1.7 1.7 1.8 1.8 1.9 2.1 2.2
bién nwéc 2.2 2.3 2.5 2.5 2.6 2.7 2.8
Xay dwng 1.2 1.2 1.3 14 1.5 1.7 1.9
Dich vy 1.6 1.6 1.7 1.9 2.0 2.0 2.0
Thwong mai 1.4 1.5 1.5 1.6 1.8 1.9 2.1
Khach san, nha hang 1.6 1.7 1.7 2.0 2.2 2.4 2.6
Van tai, théng tin lién lac 1.7 1.7 1.9 2.2 24 2.6 2.7

Tai chinh, ngan hang va bao hiém 1.5 1.5 1.6 1.7 1.8 2.0 2.2
Khoa hoc, kj thuat 1.5 1.6 1.8 2.0 2.2 2.4 2.6

Bét dong san va cho thué 1.7 1.9 2.0 2.2 2.3 2.4 2.7
Hanh chinh cong 1.5 1.6 1.8 2.0 2.2 24 2.6
Giao duc dao tao 1.7 1.7 1.9 1.9 2.1 2.2 23

Y té va phuc loi xa hoi 15 1.6 1.8 2.1 2.2 2.3 2.5
Van héa, gidi tri 1.7 1.8 1.8 1.8 1.9 2.0 2.1
Hoat dong Dang va doan thé 1.9 2.0 2.1 2.2 2.5 2.7 2.9
Dich vy cng ddng va xa hoi 1.7 1.8 1.9 2.0 2.1 2.3 2.5
Viéc lam trong cac ho tw nhan 1.7 1.8 1.8 2.0 2.1 2.3 2.5

Ngudn: TCTK (2008)



Bang 2.3B: THAY BOI TRONG CHi SO GIAM PHAT GDP
(Phén tram)

hiéu chinh so b
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Téng 1.9 4.0 6.7 8.2 8.2 7.3 8.2
Khu vire nha nuéc 1.1 3.9 8.3 8.3 7.3 6.5 7.9
Khu vire ngoai quéc doanh 25 4.0 5.7 8.1 8.7 7.6 8.3
Néng, Lam va Nguw nghiép 0.2 5.9 8.2 8.1 8.5 8.9 13.0
Nong nghiép -1.7 5.5 6.8 7.7 8.2 9.1 13.7
Lam nghiép 2.6 6.2 18.6 20.1 5.8 6.1 10.5

Ngw nghiép
Cong nghiép va Xay dyng 2.5 2.6 6.3 7.8 8.1 6.5 6.3
Khai khoang 0.0 2.9 16.9 16.2 20.4 11.5 14.3
Cong nghiép ché tao 4.3 3.8 2.0 4.6 54 6.4 4.7
bién nwéc 1.2 1.9 9.1 0.8 2.7 3.2 6.4
Xay dwng 4.8 2.2 6.3 10.2 7.8 9.0 10.2
Dich vy 24 41 6.2 8.7 7.4 0.0 0.0
Thwong mai 0.8 4.0 3.1 8.0 8.3 7.5 8.3
Khach san, nha hang 0.7 4.0 2.4 12.8 11.2 8.8 1.2
Van tai, théng tin lién lac 5.1 1.4 11.1 13.7 9.9 8.6 4.9
Tai chinh, ngan hang va bao hiém 1.2 4.2 3.0 8.5 8.2 8.0 8.3
Khoa hoc, ky thuat 1.4 4.2 14.7 8.7 12.8 7.5 8.3
Bét dong san va cho thué 9.0 9.2 6.0 9.9 4.4 6.3 13.6
Hanh chinh cong 0.7 4.0 14.7 7.9 12.7 7.9 8.3
Giao duc dao tao 3.5 2.9 10.2 1.2 6.7 5.1 43
Y té va phuc loi xa hoi 1.7 2.3 15.6 13.5 6.2 5.3 6.1
Van héa, gidi tri 6.3 3.1 3.8 1.7 4.0 3.1 4.2
Hoat dong Bang va doan thé 0.6 3.5 3.2 7.7 11.2 7.6 8.3
Dich vy cng ddng va xa hoi 0.6 4.0 3.2 8.5 59 7.5 8.3
Viéc lam trong cac ho tw nhan 0.5 4.2 3.2 7.8 8.4 7.4 8.3

Nguén: TCTK (2008)



Bang 2.4A: TAI KHOAN QUOC GIA: NGUON VA SU’ DUNG

(ty déng, gia hién hanh)

hiéu chinh so bd

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ngudn 492277 563,446 664,671 769,307 874,299 1,023,441 1,297,699

GDP 481,295 535,762 613,443 715,307 839,211 974,266 1,144,015

Can can thwong mai 10,982 27,684 51,228 54,000 35,088 49,175 153,684

St dung 492,277 563,446 664,731 769,307 874,299 1,023,441 1,297,699

Téng tiéu dung 342,607 382,137 445,221 511,221 584,793 675,916 811,321

Tich ldy tai san 150,033 177,983 217,434 253,686 298,543 358,629 476,450

Sai sb théng ké -363 3,326 2,076 4,400 -9,037 -11,104 9,928
Nguén: TCTK (2008)

Bang 2.4B: TAl KHOAN QUOC GIA: NGUON VA SU’ DUNG
(ty déng, gia cb dinh nam 1994)

hiéu chinh so bd

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ngudn 304,230 334,640 367,691 392,558 417,469 455,924 540,572

GDP 292,535 313,247 336,243 362,435 393,031 425,373 461,443

Can can thwong mai 11,695 21,393 31,448 30,123 24,438 30,551 79,129

St dung 304,232 334,640 367,691 392,558 417,469 455,924 540,572

Téng tiéu dung 210,029 225,610 243,515 260,940 280,104 303,520 332,456

Tich ldy tai san 92,487 104,256 116,623 128,916 143,291 160,247 199,011

Sai sb théng ké 1,716 4,774 7,553 2,702 -5,926 -7,843 9,105

Nguén: TCTK (2008)



Bang 3.1: CAN CAN THANH TOAN

(triéu USD, trir phi c6 chu thich khac)

hiéu chinh so bd

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Can can vang lai 682 -604 -1,931 -1,591 -561 -163 -6,992

Can can thuwong mai 481 -1,054 -2,581 -3,854 -2,439 -2,776  -10,360

Xuét khau, f.o.b. 15,027 16,706 20,149 26,485 32,447 39,826 48,561

Nhap khau, f.0.b. 14,546 17,760 22,730 30,339 34,886 42,602 58,921

Dich vu (rong) -572 -750 -778 61 -296 -8 -894

Tiép nhan 2,810 2,948 3,272 3,867 4,176 5,100 6,030

Thanh toan 3,382 3,698 4,050 3,806 4,472 5,108 6,924

Thu dAu tw (rong) -477 =721 -811 -891 -1,206 -1,429 -2,168

Thu 318 167 125 188 364 668 1,093

Chi 795 888 936 1,079 1,570 2,097 3,261

Chuyén giao (rong) 1,250 1,921 2,239 3,093 3,380 4,050 6,430

Chinh thirc 1,112 1,790 2,100 2,919 3,150 3,800 6,180

Tw nhan 138 131 139 174 230 250 250

Can can tai chinh 371 2,090 3,305 2,753 3,083 2,987 17,541

FDI rong 1,300 1,400 1,450 1,610 1,889 2,315 6,550

Vay trung han va dai han (rong) 268 66 457 1,162 921 1,025 2,045

Giai ngan 0 1,102 1,540 2,047 2,031 2,260 3,397

Tra no lai/ gbc 0 1,036 1,083 885 1,110 1,235 1,352

Dau tw nwdc ngoai gian tiép 0 0 0 0 861 1,313 6,243

Vén ngén han (rong) -1,197 624 1,398 -19 -588 -1,666 2,703

Tai san nwéc ngoai rong -1,197 624 1,372 35 -634 -1,636 2,624

Sai s6 va sot 16i -847 -1,038 777 -279 -391 1,398 -381

Téng can can 206 448 2,151 883 2,131 4,222 10,168

Tai tror -206 -448 -2,151 -883 -2,131 -4,322  -10,168
Thay ddi vé tai sadn nwéc ngoai ctia NHNN

(-, tang) -194 -464 -2,151 -883 -2,131 -4,322  -10,168

Hang muc ghi nhé:
Tham huyt tai khoan vang lai (% GDP) 2.1 -1.7 -4.9 -3.5 -1.1 -0.3 -9.8

Ngudn: NHNN, IMF va World Bank



Bang 3.2: CAC MAT HANG XUAT KHAU CHINH

(triéu USD)
hiéu chinh so bo
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Tbéng kim ngach xuét khau 15,027 16,706 20,176 26,485 32,442 39,826 48,561
Gao 625 726 721 950 1,047 1,276 1,490
Khéi lvgng (nghin tan) 3,729 3,241 3,813 4,060 5,250 4,643 4,558
Gia don vj (USD/tan) 168 224 189 234 199 275 327
X&ng dau 3,126 3,270 3,812 5,671 7,373 8,265 8,488
Khéi lwgng (nghin tan) 16,732 16,879 17,143 19,501 17,967 16,419 15,062
Gia don vj (USD/tan) 187 194 222 291 410 503 564
Than 113 156 184 355 669 915 1,000
Khéi lvgng (nghin tan) 4,290 6,049 7,246 11,624 17,986 29,307 31,948
Gia don vj (USD/tan) 26 26 25 31 37 31 31
Caosu 166 268 378 641 804 1,286 1,393
Khéi lwgng (nghin tan) 308 449 433 975 587 708 715
Gia don vj (USD/tan) 539 597 872 658 1,370 1,817 1,948
Ché 78 83 60 96 97 110 131
Khéi lwong (nghin tan) 68 75 60 99 88 106 114
Gia don vj (USD/tan) 1,150 1,103 1,002 961 1,103 1,045 1,143
Caphé 391 322 505 641 735 1,217 1,911
Khéi lwgng (nghin tan) 931 719 749 975 892 981 715
Gia don vj (USD/tan) 420 449 674 658 824 1,241 2,674
Hat diéu 152 209 284 436 502 504 654
Khéi lwong (nghin tan) 44 62 84 105 109 127 153
Gia don vi (USD/tan) 3,474 3,358 3,390 4,150 4,610 3,973 4,287
Hat tiéu den 91 107 105 152 150 190 271
Khéi lwong (nghin tan) 57 77 74 112 109 117 83
Gia don vi (USD/tan) 1,601 1,399 1,416 1,362 1,381 1,632 3,269
Thiy san 1,778 2,023 2,200 2,401 2,739 3,358 3,763
Rau qua 330 201 151 179 235 259 306
Dét May 1,975 2,752 3,687 4,386 4,838 5,834 7,750
Giay dép 1,559 1,867 2,268 2,692 3,040 3,592 3,994
Thi cdng my nghé 235 331 367 426 569 630 825
Db gb 335 435 567 1,139 1,563 1,933 2,404
Linh kién dién t&r va may tinh 709 605 855 1,075 1,427 1,708 2,154
Day cap dién 154 188 292 389 523 705 883
Db nhya 134 153 154 261 350 480 711

Ngudn: TCTK (2008)



Bang 3.3: CAC MAT HANG NHAP KHAU CHIiNH

(triéu USD)
hiéu chinh so bo
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
T6ng kim ngach nhap khau 16,162 19,733 25,227 31,954 36,978 44,891 62,682
Xang dau 1,828 2,017 2,433 3,574 5,024 5,970 7,710
Khéi lwgng (nghin tan) 8,998 9,966 9,995 11,050 11,478 11,213 12,850
Gia don vi (USD/tén) 203 202 243 323 438 532 600
Phan bon 404 477 628 824 641 687 1,000
Khéi lwgng (nghin tan) 3,189 3,824 4,119 4,079 2,877 3,189 3,792
Gia don vi (USD/tén) 127 125 152 202 223 216 264
Sat thép 965 1,334 1,657 2,573 2,931 2,936 5,112
Khéi lwgng (nghin tan) 3,938 4,951 4,574 5,186 5,524 5,707 8,027
Gia don vi (USD/tén) 245 269 362 496 531 515 637
Khac
May moc va phu tling 2,741 3,793 5,359 5,249 5,281 6,628 11,123
Soi 247 314 298 339 340 544 741
Bong 132 97 106 190 167 219 267
Nguyén liéu may mac va da giay 1,590 1,711 2,034 2,253 2,282 1,951 2,152
O 10, xe tai 433 604 834 904 1,193 672 1,881
Xe may 670 422 329 452 541 557 725
Nguyén liéu dwoc 69 83 76 100 116 133 158
Thubc 296 320 374 410 502 548 703
Gidy céc loai 159 193 230 248 362 475 600
Hoa chét 352 406 510 683 865 1,042 1,466
San pham tir hoa chét 361 482 582 706 841 1,007 1,285
Nguyén liéu nhya 495 617 785 1,191 1,456 1,866 2,057
May tinh va linh kién dién t 666 664 975 1,342 1,706 2,048 2,958
Go6 163 179 274 539 651 775 1,016
Sira va san pham ti sira 247 122 164 206 311 321 462
Thirc an chan nubi 179 234 421 475 594 737 1,181

Ngudn: TCTK (2008)



Bang 4.1: KHAO SAT TIEN TE

hiéu chinh so b
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
(nghin ty déng, cudi ky)

Tai san bang ngoai t& (rong) 117.6 117.4 131.4 145.8 191.1 287.9 4104
Tai san co 135.9 135.9 150.5 172.3 220.5 327.0 472.3
Tai san no -18.3 -18.4 -19.1 -26.4 -29.4 -39.1 -61.9

Tai san trong nwdc (rong) 162.2 211.7 279.8 390.3 499.6 634.7 908.8

Tin dung trong nwéc 191.2 239.9 316.9 435.2 585.6 730.3 1,067.7

Tin dung cho Chinh phu 21 8.8 20.1 14.9 325 36.5 0.0
Tin dung cho nén kinh té 189.1 231.1 296.7 420.3 553.1 693.8 1,067.7
Tin dung cho doanh nghiép 79.7 89.5 105.4 142.9 181.3 2185 334.2
Tin dung cho khu vic khac 109.4 141.6 191.3 2774 371.8 475.3 733.5

Cac hang muc rong khac -29.0 -28.2 -37.0 -44.9 -86.0 -95.6 -159.0

Téng cung tién (M2) 279.8 329.1 411.2 536.2 690.7 922.7 1,348.2

trong do: tdng tién g 213.5 254.9 320.6 4271 559.5 763.9 1,127.7

Thanh khodn ngi té 191.1 2355 3141 408.1 531.5 723.2 1,089.6
Ngoai ngan hang 66.3 74.3 90.6 109.1 131.2 158.8 220.5
Tién guvi 124.8 161.2 223.6 299.0 400.3 564.4 869.1
Tién gti ngoai té 88.7 93.6 97.1 128.1 159.2 199.5 258.6
(Thay dbi phan trédm so v&i dau ndm)
Tai khodn nwéc ngoai rong 229 -0.2 11.9 11.0 31.0 50.7 42.6
Tai khodn trong nwéc rong
275 30.5 322 39.5 28.0 27.0 43.2
Tin dung trong nuwéc 23.2 25.5 32.1 374 34.5 24.7 46.2
Tin dung cho nén kinh té 21.5 22.2 28.4 41.7 31.6 25.4 53.9
Tin dung cho DNNN 14.0 12.3 17.8 35.6 26.9 20.5 53.0
Tin dung cho khu vuc khac 27.5 29.4 35.1 45.0 34.0 27.8 54.3
Téng thanh khoan 255 17.6 25.0 30.4 28.8 33.6 46.1
trong dé: tbng tién guri 25.1 194 25.8 33.2 31.0 36.5 47.6
Thanh khodn ngi té 253 23.2 334 29.9 30.2 36.1 50.7
Ngoai ngan hang 27.0 12.0 22.0 20.4 20.2 211 38.9
Tién guvi 24.4 29.2 38.7 337 33.9 41.0 54.0
Tién gt ngoai té 26.0 5.6 3.7 32.0 24.3 25.3 29.6

Ghi chu: S6 ligu tir nam 1999 tré di gdm NHNN, 6 NHTMNN va 83 ngan hang ngoai qudc doanh.

Ngudn: NHNN va IMF



Bang 5.1: THU NGAN SACH

(Ty dong)

quyét todn ngan sach hiéu chinh so bd
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
A Téng thu ngén sach va vién trg 103,888 121,716 158,057 198,614 238,687 264,261 315,914
| Thu vang lai 100,918 118,346 145,823 180,197 219,439 244,043 282,565
I.1 Thué 91,688 106,154 127,948 155,579 191,725 230,565 265,862
1 Thué thu nhap doanh nghiép 33,298 36,826 47,410 56,987 75,847 100,820 103,054
2 Thué thu nhap ca nhan 2,058 2,338 2,951 3,521 4,234 5,181 7,422
3 Thué nha dat 330 336 359 438 515 592 711
4 Thué mon bai 400 407 778 657 726 794 881
5 Thué chuyén quyén s& hiru 1,191 1,332 1,817 2,607 2,797 3,363 5,690
6  Thué chuy&n quyén s dung dat 298 327 408 640 984 1,250 2,331
7 Thué gia tri gia tang 19,327 25,916 33,130 38,814 45,878 54,773 69,899
8 Thué tiéu thu dac biét 6,229 7,272 8,851 12,773 15,716 17,144 17,454
9 Thué st dung nguén Iwre tw nhién 8,416 8,543 9,719 17,398 21,236 20,232 19,922
10 Thué ndng nghiép 814 772 151 130 132 120 113
11 Thué xuét, nhap khau 17,458 21,915 22,374 21,614 23,660 26,296 38,385

12 Céc thué khac 158 170
1.2 Phi, Ié phi va cac khoan thu khong phai la thué 9,230 12,192 17,875 24,618 27,714 13,478 16,703
13 Thu tlr chénh léch gia xuét - nhap khau 116 168 133 40 0 0 0
14 Phiva Ié phi 5,120 6,016 6,483 7,765 8,135 8,008 8,516
15  Thué dat 570 459 513 1,035 1,004 1,596 2,017
16  Cac hang muc khac 3,424 5,549 10,746 15,778 18,575 3,874 6,170
Il Thu dau tw 959 1,120 9,265 15,540 15,459 16,600 29,093
Il Vién tro 2,011 2,250 2,969 2,877 3,789 3,618 4,256
B Két sd/ s mang sang 3,400 2,145 19,353 26,162 45,161 8,510 26,987

Ngudn: BTC



Bang 5.2: THU NGAN SACH
(Ty & GDP)

quyét todn ngan sach hiéu chinh so bd

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2006

A Tdng thu ngan sach va vién tro 21.6 22.7 25.8 27.8 28.4 271 27.6
| Thu vang lai 21.0 22.1 23.8 25.2 26.1 25.0 24.7
.1 Thué 19.1 19.8 20.9 21.7 22.8 23.7 23.2
1 Thué thu nhap doanh nghiép 6.9 6.9 7.7 8.0 9.0 10.3 9.0
2 Thué thu nhap ca nhan 04 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6
3 Thué nha dat 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
4 Thué mén bai 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
5  Thué chuyén quyén s& hiru 0.2 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 0.5
6  Thué chuy&n quyén s dung dat 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
7 Thué gia tri gia ting 4.0 4.8 5.4 5.4 55 5.6 6.1
8 Thué tiéu thu dic biét 1.3 14 14 1.8 1.9 1.8 1.5
9  Thué st dung nguén luc tw nhién 1.7 1.6 1.6 2.4 25 2.1 1.7
10  Thué néng nghiép 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
11 Thué xuét, nhap khau 3.6 4.1 3.6 3.0 238 2.7 3.4
12 Cac thué khac 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1.2 Phi, 1& phi va cac khoan thu khong phai la thué 1.9 2.3 29 34 3.3 14 1.5
13 Thu tlr chénh léch gia xuét - nhap khau 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
14 Phiva Ié phi 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0 0.8 0.7
15  Thué dét 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
16  Cac hang muc khac 0.7 1.0 1.8 2.2 2.2 0.4 0.5
Il Thu d3u tw 0.2 0.2 15 2.2 1.8 1.7 2.5
Il Vién tro 0.4 0.4 0.5 0.4 0.5 0.4 0.4
B Két sd/ s mang sang 0.7 0.4 3.2 3.7 5.4 0.9 2.4

Ngudn: BTC



Bang 5.3: CHINGAN SACH

(Ty dong)
quyét toan ngan sach hiéu chinh so bd
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
A Téng chi 117,285 129,434 162,150 187,353 229,092 267,575 341,418
I Chi thwong xuyén 77,049 84,216 102,521 121,238 149,893 181,491 229,258
1 Chi hanh chinh 8,734 8,599 11,359 15,901 18,761 18,994 29,214
2 Chikinh t& va dich vu 6,288 7,987 8,164 10,301 11,801 15,010 20,082
3 Chi hoat dong xa hoi 37,369 40,747 50,185 55,185 74,458 91,409 115,837
3.1 Giao duc 12,006 13,758 17,390 20,401 22,031 33,822 43,396
3.2 Daotao 3,426 4,086 5,491 4,942 6,580 8,376 10,378
33 Yt 4,211 4,656 5,372 6,009 7,608 12,685 16,426
3.4  Khoa hgc, cong nghé, méi treong 1,625 1,852 1,853 2,362 2,584 3,235 3,667
3.5 Vanhoa 921 1,066 1,258 1,584 2,099 2,024 2,346
3.6 Phat thanh va truyén hinh 838 681 1,056 1,325 1,464 1,140 1,410
3.7 Théthao 483 586 648 883 879 943 1,005
3.8  Dan sb va ké hoach hoa gia dinh 434 841 666 397 483 533 612
39 Tro Cép xa hoi 13,425 13,221 16,451 17,282 30,730 28,651 36,597
4 Chilai 4,485 5,330 6,395 7,217 6,621 8,913 11,100
5 Quéc phong 13,058 14,409 16,278 22,892 28,922
6 Anninh 5,745 6,576 7,266 11,150 13,817
7 Chikhac 20,173 21,553 7,615 11,649 14,708 13,123 10,286
I Chidau tw 40,236 45,218 59,629 66,115 79,199 86,084 112,160
1 Chi dau twv co ban 36,139 40,740 54,430 61,746 72,842 81,730 107,440
2 Chikhac 4,097 4,478 5,199 4,369 6,357 4,354 4,720
B Kétsd/ sb mang sang 2,145 4,443 16,390 34,439 10,475 22,515 20,695

Nguén: BTC



Bang 5.4: CHINGAN SACH

(Ty Ié GDP)
quyét todn ngan sach hiéu chinh so bd
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
A Téng chi 244 242 26.4 26.2 27.3 27.5 29.8
I Chi thwong xuyén 16.0 15.7 16.7 16.9 17.9 18.6 20.0
1 Chi hanh chinh 1.8 1.6 1.9 22 22 1.9 26
2 Chikinh té va dich vu 1.3 1.5 1.3 14 1.4 1.5 1.8
3 Chi hoat dong xa hoi 7.8 7.6 8.2 7.7 8.9 9.4 10.1
3.1 Giao duc 25 2.6 2.8 2.9 2.6 3.5 3.8
3.2 Daotao 0.7 0.8 0.9 0.7 0.8 0.9 0.9
33 Yté 0.9 0.9 0.9 0.8 0.9 1.3 1.4
3.4  Khoa hoc, céng nghé, mdi trwdng 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
3.5 Vanhoa 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2
3.6  Phat thanh va truyén hinh 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1
3.7 Théthao 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
3.8  Dan sb va ké hoach héa gia dinh 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
3.9 Tro cép xa hoi 2.8 25 2.7 24 3.7 2.9 3.2
4 Chilai 0.9 1.0 1.0 1.0 0.8 0.9 1.0
5 Quéc phong 2.1 2.0 1.9 2.3 2.5
6 Anninh 0.9 0.9 0.9 1.1 1.2
7 Chikhac 42 4.0 1.2 1.6 1.8 1.3 0.9
Il Chidau tw 8.4 8.4 9.7 9.2 9.4 8.8 9.8
1 Chi d4u tw co ban 7.5 7.6 8.9 8.6 8.7 8.4 9.4
2 Chikhac 0.9 0.8 0.8 0.6 0.8 0.4 0.4
B Kétsd/ sb mang sang 0.4 0.8 2.7 4.8 1.2 2.3 1.8

Nguén: BTC



Bang 5.5. NO’ DAl HAN
(triéu USD, trtr phi co chu thich khac)

hiéu chinh so bo

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Béo l&nh cong va cong khai 9,413 11,383 13,505 14,208 15,641 19,253
Ngudn vay chinh thtrc

Pa phuong 3,256 4,510 5,323 5,540 6,149 9,032

trong do6 tir IDA 1,100 1,476 1,744 1,780 2,010 2,422

Song phwong 5,427 6,142 7,294 7,070 7,772 7,594

Tin dung tw nhan 730 731 888 1,598 1,721 2,626

Trai phiéu 382 382 382 1,113 1,095 1,076

Ngan hang thwong mai 184 184 350 362 516 1,407

Ngudn vay tw nhan khac 165 165 156 122 110 144

Téng s6 ng dai han DOD 9,413 11,383 13,505 14,208 15,641 19,253

Giai ngan 986 1,749 1,839 2,246 1,477 2,825

Thanh toan 849 776 612 698 765 886

Géc 642 573 327 435 436 505

Lai 207 202 285 263 329 381

Nguén : BTC (2008)



Bang 6.1A: TY LE TANG GIA BAN LE THEO THANG

(Phén trdm)

so bd
Thang/ Nam 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Thang Giéng 0.3 1.1 0.9 1.1 1.1 1.2 1.2
Thang Hai 0.4 2.2 2.2 3.0 25 2.1 2.2
Thang Ba -0.7 -0.8 -0.6 0.8 0.1 -0.5 -0.2
Thang Tw -0.5 0.0 0.0 0.5 0.6 0.2 0.5
Thang Nam -0.2 0.3 -0.1 0.9 0.5 0.6 0.8
Thang Sau 0.0 0.1 -0.3 0.8 0.4 0.4 0.9
Thang Bay -0.2 -0.1 -0.3 0.5 0.4 0.4 0.9
Thang Tam 0.0 0.0 -0.1 0.6 0.4 0.4 0.6
Thang Chin 0.5 0.2 0.1 0.3 0.8 0.3 0.5
Thang Muoi 0.0 0.3 -0.2 0.0 0.4 0.2 0.7
Thang Muoi mot 0.2 0.3 0.6 0.2 0.4 0.6 1.2
Thang Mwoi hai 1.0 0.3 0.8 0.6 0.8 0.5 2.9
Nguén: TCTK (2008)
Bang 6.1B: CHi SO GIA BAN LE THEO THANG
(Chi sb thang Giéng/1995=100)
so bd
Thang/ Nam 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Thang Giéng 128.3 130.4 135.3 139.6 152.9 153.0 166.0
Thang Hai 128.8 133.2 138.2 143.8 156.7 156.2 169.6
Thang Ba 127.9 132.2 137.4 144.9 156.8 155.5 169.2
Thang Tw 127.3 132.2 137.4 145.6 157.7 155.7 170.1
Thang Nam 127.0 132.6 137.2 146.9 158.5 156.7 171.4
Thang Sau 127.0 132.7 136.8 148.1 159.1 157.4 172.8
Thang Bay 126.8 132.6 136.4 148.8 159.8 158.0 174.5
Thang Tam 126.8 132.6 136.3 149.6 160.3 158.6 175.4
Thang Chin 127.4 132.8 136.4 150.1 161.5 159.1 176.3
Thang Muoi 127.4 133.2 136.1 150.1 162.2 159.4 177.6
Thang Muwoi mot 127.7 133.7 137.0 150.4 162.7 160.3 179.7
Thang Muoi hai 129.0 134.1 138.0 151.2 164.0 161.0 184.9
Chi s6 hang nam 127.6 132.7 136.9 147.4 159.3 157.6 174.0
Ty 1é tang trwdng hang nam (0.4) 4.0 3.2 7.7 8.1 6.9 9.2
Ty lé tang trwdng clia 12 thang 0.8 4.0 3.0 9.5 8.5 6.5 12.7

Nguén: TCTK (2008)



Bang 6.2A: CHi SO GIA THEO NHOM MAT HANG

(Thay dbi theo thang)

HANG HOA VA DICH VU Jan-07 Feb-07 Mar-07 Apr-07 May-07 Jun-07 Jul-07 Aug-07 Sep-07 Oct-07 Nov-07 Dec-07
Chi so chung 1.1 2.2 -0.2 0.5 0.8 0.9 0.9 0.6 0.5 0.7 1.2 2.9
Lwong thuc, thyc pham 1.1 3.5 -0.4 0.5 1.0 1.0 1.6 0.9 1.0 1.1 2.1 4.2
trong do: Lwong thyc 1.8 2.8 -0.1 -0.1 0.6 04 0.5 0.9 0.9 1.1 2.7 3.0
Thyc phdm 0.9 3.8 -0.6 0.7 1.0 1.4 2.3 0.9 1.3 1.2 2.0 4.7
Db udng, thube la 1.7 25 -0.7 -0.2 0.2 0.2 0.3 0.5 0.1 0.4 0.4 1.3
Quan ao, mi, giay dép 1.0 1.3 -0.3 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.3 0.3 0.4 1.2
Nha & va vat liéu xay dwng 31 1.9 -0.1 1.0 0.9 1.3 0.7 0.2 0.4 1.5 1.9 3.3
Thiét bj gia dinh 0.5 1.1 0.1 0.4 0.6 0.4 0.5 0.3 0.3 0.2 0.2 0.5
Y té, dwoc phédm 0.2 0.4 0.3 0.5 0.6 0.8 0.7 0.7 0.9 0.8 0.3 0.6
Giao thong va thong tin lién lac 0.0 0.1 0.6 1.1 0.6 0.9 0.2 0.2 -0.8 0.0 0.0 4.4
Céc hang muc vé gido duc 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.3 0.4 0.2 0.1 0.1
Cac hang muc v& v&n hoa, giai tri 0.1 21 -1.2 0.0 0.4 1.3 0.3 0.2 -0.9 -0.7 -0.1 0.3
Hang héa va cac dich vu khac 0.9 23 -0.5 0.5 0.7 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5 1.0 1.6
Vang -0.1 21 2.6 1.1 23 -2.0 -0.6 1.5 1.9 6.0 8.9 21
Do la My -0.1 -0.2 -0.1 0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.6 -0.6 -0.3 -0.2
Nguén: TCTK (2008)
Bang 6.2B: CHi SO GIA THEO NHOM MAT HANG
(Ty lé thang 12/2006 = 100)
HANG HOA VA DICH VU Jan-07 Feb-07 Mar-07 Apr-07 May-07 Jun-07 Jul-07 Aug-07 Sep-07 Oct-07 Nov-07 Dec-07
Chi s6 chung 1011 1032 103.0 103.5 1043 1052 106.2 106.8 107.3 108.1 1094 1126
Lwong thye, thye phdm 1011 1046 1042 1047 1058 1069 108.6 1095 1106 1119 1142 119.0
trong do: Lwong thuc 101.8 1046 1046 1045 1051 1056 106.1 107.0 1080 109.2 1121 115.4
Thyc phdm 1009 1047 1041 1048 1058 1073 109.8 1108 1122 1135 1157 1212
Db ubng, thube la 101.7 1042 1035 103.3 1035 103.7 103.9 1045 1045 1050 1054 106.6
Quén 4o, mi, giay dép 101.0 1023 1020 1025 103.0 103.5 104.0 1044 1048 1051 1055 108.9
Nha & va vat liéu xay dwng 103.1  105.0 1049 1059 106.8 108.2 109.0 109.2 109.7 1113 1134 1139
Thiét bj gia dinh 1005 1016 101.7 1021 102.8 103.2 103.7 1040 1042 1045 1047 1053
Y té, dwoc phdm 100.2 100.6 1009 1014 1020 1029 103.6 1043 1052 106.1 1064 1111
Giao thong va thong tin lién lac 100.1  100.1 100.7 1017 1023 103.3 1034 1036 1027 1028 1028 102.9
Céc hang muc vé gido duc 100.2 1004 1005 100.6 100.7 1009 1009 1012 1016 1018 1019 1022
Céc hang muc vé van hoa, gidi tri 100.1 1022 101.0 101.0 1015 1027 103.0 1032 1022 1015 1014 103.0
Hang héa va cac dich vu khac 1009 1032 1026 103.1 103.8 1043 1048 1053 1057 1062 107.3 107.3
Vang 999 1019 1046 1057 1082 106.1 1054 107.0 109.1 1157 126.0 128.6
Do la My 99.9 99.7 99.6 99.7 99.8 100.1 100.3 1005 101.1 1004  100.2  100.0

Nguén: TCTK (2008)



Bang 7.1: SAN LUONG NONG NGHIEP THEO GIA HIEN HANH
(ty ddng, gia hién hanh)

Hiéu chinh So bd
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Téng san lwong 130,178 145,021 153,955 172,495 183,342 197,855 236,516
Trdng trot 101,403 111,172 116,066 131,552 134,755 145808 174,389
Chan nudi 25501 30,575 34,457 37,344 45226 48,487 57,742
Dich vu 3,273 3,275 3,433 3,599 3,362 3,560 4,386
Nguén: TCTK (2008)
Bang 7.2: SAN LUONG NONG NGHIEP THEO GIA HIEN HANH
(ty dbng, gia cb dinh nam 1994)
Hiéu chinh So bd
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Tdng san lwong 118,990 122,150 127,628 132,888 137,112 142,711 146,811
Trdng trot 92,907 98,061 101,763 106,423 107,898 111,613 114,333
Cay lwong thuc 55,066 59,619 61,029 63,621 63,853 64,186 64,685
Cay cong nghiép 23109 22247 24175 25612 25586 28,422 29,148
Chan nudi 19,283 21,200 22,907 23439 26,108 27,907 29,201
Dich vu 2,800 2,890 2,958 3,027 3,107 3,191 3,277
Hang muc ghi nho:
San lwgng thoc (nghin tan) 32,108 34,447 34,569 36,149 35833 35,850 35,868
Dién tich canh tac (nghin hécta) 7,493 7,504 7,452 7,445 7,329 7,325 7,201
San lwgng (tAn/hécta) 4.29 459 4.64 4.86 4.89 4.89 4.98

Nguén: TCTK (2008)



Bang 7.3: SAN LUQONG VA NANG SUAT CAY CONG NGHIEP
Hiéu chinh So bd
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
San lugng (nghin mét/tan)
Bong 34 40 35 28 34 29 16
bay 15 20 12 13 13 11 31
Coi 65 88 96 90 81 90 100
Mia 14,657 17,120 16,855 15,649 14,949 16,720 17,379
Lac 363 400 406 469 489 463 505
Dbau twong 174 206 220 246 293 258 276
Thubc Ia 32 33 32 23 26 42 32
Che 340 424 449 514 570 649 705
Ca phé 841 700 794 836 752 985 961
Cao su 313 298 364 419 482 555 602
Hat tiéu den 44 47 69 73 80 79 90
Dra 892 915 893 960 977 101 147
Dién tich canh tac (nghin hécta)
Bong 28 34 28 28 26 21 12
bay 8 10 5 5 6 6 12
Coi 10 12 14 13 13 12 14
Mia 291 320 313 286 266 288 291
Lac 245 247 244 264 270 247 255
Dbau twong 140 159 166 184 204 186 190
Thubc 14 24 27 23 16 17 27 19
Che 98 109 116 121 123 123 126
Ca phé 565 522 510 497 497 .4 497 506.4
Cao su 416 429 441 454 482.7 522.2 549.6
Hat tiéu den 36 48 51 51 491 48.5 47.9
Dwra 156 140 134 133 132 134 135
San lwong trung binh (mét/ hécta)
Bong 1.2 1.2 1.3 1.0 1.3 14 1.3
bay 1.9 2.1 2.6 2.6 23 1.7 2.6
Coi 6.6 7.2 6.8 6.9 6.4 7.3 7.2
Mia 50.4 53.5 53.8 54.7 56.1 58.0 59.8
Lac 1.5 1.6 17 1.8 1.8 1.9 2.0
Dbau twong 1.2 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4
Thubc 14 1.3 1.2 14 14 1.5 1.6 1.7
Che 35 3.9 3.9 43 47 5.3 5.6
Ca phé 1.5 1.3 1.6 1.7 1.5 2.0 1.9
Cao su 0.8 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1
Hat tiéu den 1.2 1.0 14 1.4 1.6 1.6 1.9
Dwra 5.7 6.5 6.7 7.2 7.4 0.8 1.1

Nguén: TCTK (2008)



Bang 8.1: SAN LUQNG CONG NGHIEP
(ty dbng, gia cd dinh nam 1994)

Hiéu chinh So bd
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Tbng san lwong cdng nghiép 227,342 261,092 305,080 355,624 416,563 487,256 570,771
Khu virc nha nwéc 93,434 105,119 117,637 131,655 141,117 149,951 158,341
Trung wong 62,119 69,640 80,917 92,896 104,372 114,285 124,174
Dia phwong 31,316 35,479 36,720 38,759 36,745 35,666 34,167
Khu vue ngoai qudc doanh 53,647 63,474 78,292 95,785 120,127 151,102 190,457
Tap thé 1,575 1,668 1,770 1,893 1,969 2,151 2,224
Tw nhan, ho gia dinh va hén hop 52,072 61,807 76,522 93,892 118,158 148,950 188,233
Khu virc dau tw nwéc ngoai 80,261 92,499 109,152 128,184 155,319 186,203 221,973
Céac nganh cdng nghiép chinh
Than 2,695 3,189 3,689 4,752 6,111 6,941 7,632
DAu va khi dét 23,766 23,817 25,132 28,403 27,410 25,466 23,987
Quang va kim loai 239 281 344 467 476 622 557
Khai thac da va khai khoang 2,398 3,039 3,597 3,842 4,354 4,775 4,728
Thwe phdm va dé udng 50,373 56,061 64,585 74,694 84,482 103,079 123,494
Thubc 14 6,690 7,658 9,189 10,160 11,234 11,186 11,749
San ph&dm dét may 10,641 12,338 14,214 16,626 19,079 23,736 28,775
Hang may mac 6,862 8,182 10,466 12,792 15,304 19,166 23,840
Thudc da va ché bién da 9,529 11,096 13,535 16,018 18,920 22,496 27,218
G& va san pham gb 3,903 4,488 5,485 6,570 8,120 8,765 9,720
Giy va san pham gidy 4,562 4,877 5,655 7,140 8,311 9,419 10,664
In &n va xuét ban 2,453 2,876 3,515 3,774 4,626 5,205 5,506
Hoéa chét 12,852 14,714 16,323 19,029 23,848 28,688 34,096
San phdm cao su va nhua 8,128 9,706 11,291 15,169 18,237 21,373 24,986
San ph&m phi kim loai 21,625 25,913 29,855 33,483 37,055 43,793 51,319
San xuét kim loai 6,842 8,516 10,430 11,226 13,949 15,707 18,428
San ph&m kim loai 7,063 8,506 10,646 12,963 17,595 22,836 27,186
May méc va thiét b 3,421 3,71 4,612 5,371 5,495 5,561 5,847
May tinh va thiét bi van phong 977 1,003 1,538 1,846 3,206 523 7,639
Thiét bi dién va dién t 5,172 6,520 7,462 9,050 11,992 15,841 20,553
Radio, tivi va vién thdng 5,407 6,169 7,162 7,956 9,137 9,138 9,207
San xuét va stra chiva xe co giGi 4,265 5,774 8,306 8,692 9,753 9,344 11,714
San xuét va stra chiva cac loai PT GT khac 7,090 8,534 9,676 12,172 15,834 20,712 25,333
Db g6 gia dinh 4,759 6,057 7,846 10,179 13,411 18,130 22,577
San ph&m tai ché 151 174 204 261 267 321 387
bién khi 13,551 15,741 18,071 20,385 23,427 26,752 30,549
Cung cap nuéc 1,152 1,328 1,361 1,409 1,570 1,756 2,018

Nguén: TCTK (2008)



Bang 8.2: NHIPNG SAN PHAM CONG NGHIEP CHINH
(ty ddng, gia cb dinh 1994)

Hiéu chinh So bd

DBon vi 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Mb t6 I8p rap unit 20,526 29,536 47,701 50,954 59,152 47,576 72,710
Xe may lap rap 1,000 610 1,052 1,180 1,828 1,982 2,147 2,659
Ti vi l&p rap 1,000 1,126 1,597 2,188 2,660 2515 2446 2,380
Nudc giai khat mil. liters 971 940 1,119 1,343 1,461 1,547 1,845
Lbp xe dap 000 Pieces 21,656 22,778 26,686 26,008 20,387 22,832 24,432
S&m xe dap 000 pieces 22,997 24,032 36,083 32,386 26,848 28,964 30,200
Gach mil. pieces 9,811 11,365 12,810 14,661 16,530 18,005 19,822
Xi mang 000 tons 16,073 21,121 24127 26,153 30,808 32,690 36,422
Phan boén héa hoc 000 tons 1,270 1,158 1,294 1,714 2,190 2,183 2424
Thuéc 14 mil. packs 3,075 3,375 3,871 4192 4485 3,941 4,298
Than mil. tons 13.4 16.4 19.3 27.3 34.1 38.8 43.2
Dau tho mil. tons 16.8 16.9 17.7 20.1 18.5 16.8 15.9
DPéng co Diesel 000 pieces 18.7 32.6 184.4 182.4  201.6 170.0 109.9
Pong co dién 000 pieces 53.4 64.1 95.8 132.3 194 .4 120.9 150.2
Pién mil. kWh. 30,673 35,888 40,546 46,202 52,078 59,013 66,838
Vai s¢i cac loai mil. meters 410 470 496 502 561 570 611
San pham kinh 000 tons 115 115 147 154 163 240 272
Thubc trir sau tons 20.0 20.7 409 54,523 45877 53,113 59,151
Gidy va cac san pham tir gidy 000 tons 445 490 687 809 901 1,031 1,189
Gbm st mil. pieces 314 284 524 404 514 407 458
Thiét bi xay xat gao pieces 18,298 13,433 10,112 5749 2734 8687 10,602
Mubi 000 tons 699 974 909 906 898 842 920
Gb& xé 000 m3 2,036 2,667 3,291 3,009 3,232 4322 4675
Xa phong va bot giat 000 tons 326 361 377 401 421 531 606
Thép 000 tons 1,914 2503 2,954 3,280 3,403 3,837 4,227
Puéng 000 tons 739 790 1,073 1,191 1,102 1,099 1,225
Che 000 tons 82 100 85 122 127 124 128
Soi dét 000 tons 162 227 235 241 259 269 275
Thiéc Tons 1,728 1,565 1,915 2,356 1,766 2,665 2,861
Bién thé pieces 15,664 18,633 33,364 50,146 45540 28,149 32,941
May bom cho néng nghiép pieces 4,238 3,578 7,787 10,038 8,298 5,118 6,293

Nguén: TCTK (2008)



