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ÑOÀNG TIEÀN TÖÔNG ÑÖÔNG

ÑÔN VÒ TIEÀN TEÄ = ÑOÀNG
US$ = 16.500

NAÊM NGAÂN SAÙCH CUÛA CHÍNH PHUÛ
1 thaùng Gieâng - 31 thaùng Möôøi Hai

CAÙC TÖØ VIEÁT TAÉT

ACB Ngaân haøng Thöông maïi AÙ Chaâu
ADB Ngaân haøng Phaùt trieån Chaâu AÙ
AFTA Khu vöïc Maäu dòch Töï do ASEAN 
BIDV Ngaân haøng Ñaàu tö vaø Phaùt trieån Vieät Nam 
BHXH Baûo hieåm Xaõ hoäi
BKHÑT Boä Keá hoaïch vaø Ñaàu tö
BOT Xaây döïng - Vaän haønh - Chuyeån giao
BT Xaây döïng - Chuyeån giao
BTC Boä Taøi chính
BTO Xaây döïng-Chuyeån giao-Vaän haønh
CDS Giaù hoaùn ñoåi tín duïng
CTCP Coâng ty coå phaàn
DFID Boä Phaùt trieån Quoác teá Vöông quoác Anh
DNNN Doanh nghieäp Nhaø nöôùc
DNTN Doanh nghieäp Tö nhaân
EVN Toång Coâng ty Ñieän löïc Vieät Nam
Eximbank Ngaân haøng Thöông maïi Coå phaàn Xuaát Nhaäp khaåu Vieät Nam
FDI Ñaàu tö Tröïc tieáp Nöôùc ngoøai 
GDP Toång Saûn phaåm Quoác noäi
GNI Toång Thu nhaäp Quoác gia
GTGT Thueá Giaù trò Gia taêng
HaSTC Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi
HIFU Quyõ Ñaàu tö Phaùt trieån Ñoâ thò Thaønh phoá Hoà Chí Minh
HOSE Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh 
HSBC Taäp ñoaøn Ngaân haøng Hoàng Koâng-Thöôïng Haûi
IBRD Ngaân haøng Taùi thieát vaø Phaùt trieån Quoác teá
ICOR Heä soá gia taêng voán treân saûn löôïng caän bieân
IDA Hieäp hoäi Phaùt trieån Quoác teá
IFC Coâng ty Taøi chính Quoác teá
IMF Quyõ Tieàn teä Quoác teá
IPO Chaøo baùn laàn ñaàu ra coâng chuùng
JICA Cô quan Hôïp taùc Quoác teá Nhaät Baûn



KHPTKTXH Keá hoaïch Phaùt trieån Kinh teá Xaõ hoäi 
MHB Ngaân haøng Phaùt trieån Nhaø Ñoàng baèng Soâng Cöûu Long
MTEF Khuoân khoå Chi tieâu Trung haïn 
NDF Tyû giaù kyø haïn khoâng chuyeån nhöôïng
NHCP Ngaân haøng coå phaàn
NHCSXH Ngaân haøng Chính saùch Xaõ hoäi Vieät Nam 
NHNN Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam 
NHPTVN Ngaân haøng Phaùt trieån Vieät Nam 
NHTMNN Ngaân haøng Thöông maïi Nhaø nöôùc 
NPV Giaù trò hieän taïi roøng
OCBC Taäp ñoaøn Ngaân haøng Trung Quoác Haûi ngoaïi 
ODA Vieän trôï Phaùt trieån Chính thöùc
OECD Toå chöùc Hôïp taùc vaø Phaùt trieån Kinh teá 
OTC Thò tröôøng chöa nieâm yeát 
P/E Tyû suaát giaù treân thu nhaäp
PPP Heä soá Söùc mua Töông ñöông
PRSC Tín duïng Hoã trôï Giaûm ngheøo
QÑTPTÑP Quyõ Ñaàu tö Phaùt trieån Ñòa phöông
QSDÑ Quyeàn Söû duïng Ñaát
Sacombank Ngaân haøng Thöông maïi Coå phaàn Saøi Goøn Thöông Tín
SASAC UÛy ban Giaùm saùt vaø Quaûn lyù Taøi saûn Nhaø nöôùc
SCIC Toång Coâng ty Ñaàu tö vaø Kinh doanh Voán Nhaø nöôùc
SMBC Taäp ñoaøn Ngaân haøng Sumitomo Mitsui
TCTK Toång cuïc Thoáng keâ 
Techcombank Ngaân haøng Coå phaàn Kyõ thöông Vieät Nam
TNCN Thu nhaäp Caù nhaân
TNDN Thu nhaäp Doanh nghieäp 
TPHCM Thaønh phoá Hoà Chí Minh
TTLKCK Trung taâm Löu kyù Chöùng khoaùn
UBCKNN UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc
UBND UÛy ban Nhaân daân
UNCTAD Hoäi nghò veà Thöông maïi vaø Phaùt trieån cuûa Lieân Hieäp Quoác
VBARD Ngaân haøng Noâng nghieäp vaø Phaùt trieån Noâng thoân Vieät Nam 
Vietcombank Ngaân haøng Coå phaàn Ngoaïi thöông Vieät Nam
Vietinbank Ngaân haøng Coâng Thöông Vieät Nam
VN Index Chæ soá Giaù Tieâu duøng Vieät Nam
VPBank Ngaân haøng Coå phaàn Doanh nghieäp ngoaøi Quoác doanh
WTO Toå chöùc Thöông maïi Theá giôùi



LÔØI CAÛM ÔN

Baùo caùo naøy do Ngaân haøng Theá giôùi thöïc hieän cho Hoäi nghò tö vaán caùc nhaø taøi trôï cho Vieät
Nam ñöôïc toå chöùc vaøo ngaøy 4-5/12/2008. Ñeà cöông vaø noäi dung baùo caùo ñaõ ñöôïc tham vaán
vôùi caùc nhaø taøi trôï, caû giaùn tieáp vaø tröïc tieáp taïi cuoäc hoäi thaûo ñöôïc toå chöùc taïi Haø Noäi ngaøy
28/3. Nhöõng yù kieán ñoùng goùp vaø ñeà xuaát cuûa Laurie Barnier (UÛy ban Chaâu AÂu, EC), Bridget
Crumpton (Boä Phaùt trieån Quoác teá Vöông quoác Anh, DFID), Elke Foerster (thay maët cho
Nhoùm caùc nhaø taøi trôï ñoàng chính kieán, LMDG), Bahodir Ganiev (Ngaân haøng Phaùt trieån Chaâu
AÙ, ADB), Daniel Lenggenhager (Cô quan Hôïp taùc Phaùt trieån Thuïy Só), Yasuhisa Ojima (Cô
quan Hôïp taùc Quoác teá Nhaät Baûn, JICA) vaø Vuõ Thuøy Höông (Söù quaùn Ai-len) ñöôïc ñaëc bieät
ghi nhaän.  Baùo caùo cuõng döïa treân nhieàu nghieân cöùu ñöôïc caùc nhaø taøi trôï thöïc hieän hoaëc taøi
trôï trong caùc lónh vöïc lieân quan ñeán noäi dung baùo caùo trong thôøi gian tröôùc khi soaïn thaûo.
Nhöõng nghieân cöùu naøy ñöôïc lieät keâ trong phaàn taøi lieäu tham khaûo ñöôïc xaây döïng nhö moät boä
phaän trong chöông trình quoác gia cuûa töøng nhaø taøi trôï. 

Quaù trình soaïn thaûo baùo caùo cuõng ñaõ laáy yù kieán cuûa caùc nhaø nghieân cöùu vaø thöïc haønh cuûa
Vieät Nam tham gia vôùi tö caùch caù nhaân. Nhöõng ñoùng goùp vaø yù kieán phaûn hoài naøy ñöôïc ñieàu
phoái thoâng qua Ban Hieäu chænh goàm caùc oâng/baø: Buøi Haø (Boä Keá hoaïch vaø Ñaàu tö), Tieán só
Leâ Ñaêng Doanh (Vieän Nghieân cöùu Phaùt trieån), Leâ Xuaân Nghóa (Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät
Nam), Leâ Thò Baêng Taâm (coá vaán), Nguyeãn Thò Cuùc (Toång cuïc Thueá), Nguyeãn Thaønh Ñoâ (Boä
Taøi chính),  Nguyeãn Quang Huy (Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam), Nguyeãn Thò Hoaøng Yeán
(Boä Taøi chính),  Phaïm Chi Lan (Vieän Nghieân cöùu Phaùt trieån), Tieán só Voõ Trí Thaønh (Vieän
Quaûn lyù Kinh teá Trung öông) vaø Vuõ Baèng (UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc).

Nhoùm soaïn thaûo baùo caùo do Martin Rama laøm Tröôûng nhoùm. Ñinh Tuaán Vieät vaø Keiko
Kubota ñoùng goùp cho toaøn boä baùo caùo. Noritaka Akamatsu, James Anderson, Ñoaøn Hoàng
Quang, Leâ Minh Tuaán, Lasse Melgaard, Nguyeãn Theá Duõng, Nguyeãn Nguyeät Nga, Phaïm
Minh Ñöùc, Kalpana Seethepalli, Susan Shen, Trieäu Quoác Vieät vaø Vuõ Hoaøng Quyeân ñoùng
goùp noäi dung cho caùc chöông cuï theå. Nhoùm soaïn thaûo ñaõ söû duïng nhieàu nghieân cöùu do caùc
ñoàng nghieäp ôû Ngaân haøng Theá giôùi thöïc hieän. Ngoaøi ra, baùo caùo coøn nhaän ñöôïc söï ñoùng goùp
to lôùn cuûa caùc ñoái taùc ngoaøi Ngaân haøng Theá giôùi. Nhoùm soaïn thaûo ñaëc bieät caùm ôn Nguyeãn
Vieät Cöôøng (Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá Quoác daân) vaø Roy Van Der Weide (chuyeân gia tö vaán).

Vuõ Thò Nha (Trung taâm Thoâng tin Phaùt trieån Vieät Nam - VDIC) chòu traùch nhieäm veà taøi lieäu
nghieân cöùu vaø tham khaûo. Nhoùm nhaân vieân Ngaân haøng Theá giôùi hoã trôï thöïc hieän baùo caùo goàm
Traàn Thò Ngoïc Dung chòu traùch nhieäm bieân taäp, Traàn Kim Chi chòu traùch nhieäm xuaát baûn, vaø
Leâ Minh Phöông hoã trôï haønh chính.

Baùo caùo ñöôïc thöïc hieän döôùi söï chæ ñaïo chung cuûa Vikram Nehru, Ngaân haøng Theá giôùi.  Homi
Kharas (Vieän Brookings) vaø Luiz Pereira Da Silva (Ngaân haøng Theá giôùi) ñoïc phaûn bieän.  Baùo
caùo ñaõ ñöôïc thaûo luaän vôùi Quyõ Tieàn teä Quoác teá (IMF). Chuùng toâi chaân thaønh caùm ôn yù kieán
ñoùng goùp vaø nhaän xeùt cuûa nhieàu ñoàng nghieäp khaùc. 





MUÏC LUÏC

Lôøi caûm ôn
Toùm taét toång quan  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .i

PHAÀN I: NHU CAÀU VAØ TAÙC ÑOÄNG  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1
1. Nguoàn voán cho taêng tröôûng  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .3 
2. Chuyeån ñoåi vaø Bieán ñoäng  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .16

PHAÀN II: HUY ÑOÄNG VAØ SÖÛ DUÏNG NGUOÀN LÖÏC  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .27 
3. Thu nhaäp töø thueá  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .29
4. Nôï vaø Nghóa vuï  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .42
5. Voán nhaø nöôùc  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .53
6. Cho vay chính saùch  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .66
7. Tín duïng Ngaân haøng  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73
8. Ñaàu tö chöùng khoaùn  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .86
9. Hôïp taùc nhaø nöôùc - tö nhaân  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .96
10. Hoã trôï phaùt trieån . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .105

PHAÀN III: CHÖÔNG TRÌNH CAÛI CAÙCH CHÍNH SAÙCH  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .119
11. Ñaûm baûo söï oån ñònh . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .121
10. Duy trì möùc taêng tröôûng  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 133

Taøi lieäu tham khaûo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .141
Phuï luïc thoáng keâ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .145

Khung

Khung 1.1: ICOR cho bieát gì veà tính hieäu quaû ?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .7
Khung 2.1: Maát bao nhieâu naêm ñeå ñuoåi kòp?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .23
Khung 3.1: Chöông trình caûi caùch thueá . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .32
Khung 3.2: Caûi caùch quaûn lyù ñaát ñai vaø thueá baát ñoäng saûn  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .37
Khung 4.1:  Xaùc ñònh nôï cuûa Chính phuû  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .43
Khung 5.1: Caùc phöông phaùp coå phaàn hoùa: Chaøo baùn caïnh tranh hay chaøo baùn tröïc tieáp62
Khung 5.2: Phöông thöùc quaûn lyù quyeàn sôû höõu nhaø nöôùc ôû Trung Quoác  . . . . . . . . . . . . .64
Khung 6.1:  Tín duïng vi moâ ôû Cam-pu-chia vaø Vieät Nam  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .72



Khung 7.1: Ñaàu tö chieán löôïc trong ngaønh ngaân haøng . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .77
Khung 7.2: Ñaùnh giaù chaát löôïng cho vay cuûa ngaân haøng  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .84
Khung 8.1: Keát hôïp moâ hình Temasek vaø Treuhand  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .91
Khung 8.2: Tham gia nieâm yeát coù laøm taêng hieäu quaû?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .94
Khung 9.1. Moät soá hình thöùc vaø theå thöùc PPP  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .97
Khung 9.2: Nhöõng baøi hoïc thaønh coâng vaø thaát baïi khi Chính phuû baûo laõnh  . . . . . . . . .101
Khung 9.3: Quyõ Ñaàu tö Phaùt trieån Ñòa phöông  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .103
Khung 10.1: Söû duïng vieän trôï thay theá cho caùc nguoàn löïc cuûa Chính phuû trong 

lónh vöïc giao thoâng vaø y teá . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .109
Khung 10.2: Trung Quoác ra khoûi chöông trình cho vay öu ñaõi  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .114
Khung 10.3: Chieán löôïc quaûn lyù vaø choáng tham nhuõng  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .116
Khung 11.1: Ruûi ro mang tính heä thoáng  trong caùc cuoäc khuûng hoaûng ôû Ñoâng AÙ  . . . . . .124
Khung 11.2: Xaùc ñònh hoä ngheøo vaø deã bò toån thöông . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .131

Baûng

Baûng 1.1: Toång voán ñaàu tö tính theo giaù hieän haønh . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .4
Baûng 1.2: Ñaàu tö, tieáp caän töø goùc ñoä kyõ thuaät   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .9
Baûng 1.3: Ñaàu tö, tieáp caän töø goùc ñoä taøi chính . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .12
Baûng 1.3: Ñaàu tö, tieáp caän töø goùc ñoä taøi chính (tieáp theo)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .13
Baûng 3.1: Cô caáu nguoàn thu cuûa Chính phuû  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .30
Baûng 3.2:  Soá thu thieáu huït töø thueá thu nhaäp doanh nghieäp  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .33
Baûng 3.3:  Tuaân thuû moät phaàn cheá ñoä keâ khai thueá  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .39
Baûng 4.1: Phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp cuûa caùc NHTMNN vaø DNNN lôùn  . . . . .51
Baûng 5.1: Ñaàu tö coâng theo ngaønh  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .56
Baûng 6.1: Caùc ñoái töôïng thuï höôûng cho vay chính saùch xaõ hoäi . . . . . . . . . . . . . . . . . . .68
Baûng 7.1: Ñaàu tö taøi chính cuûa caùc Toång coâng ty nhaø nöôùc coù quy moâ lôùn  . . . . . . . . .78
Baûng 7.2: Caùc tyû troïng taøi chính cuûa NHTMNN  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .80
Baûng 7.3: Caùc tyû troïng taøi chính cuûa NHCP  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .81
Baûng 8.1: Coâng ty coå phaàn: Ñaïi chuùng vaø Nieâm yeát . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .89
Baûng 10.1: Caùc lónh vöïc öu tieân chính  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .112
Baûng 10.1: Nhöõng ñieåm khaùc bieät chính trong caùc quy ñònh veà mua saém ñaáu thaàu . . .117

Hình

Hình 1.1: Caùc tyû leä ñaàu tö chính  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .5
Hình 1.2: Tyû leä gia taêng voán treân saûn löôïng  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .8
Hình 1.3: Ñaàu tö tieáp caän töø goùc ñoä kinh teá  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .10
Hình 1.4: Tình hình nôï nöôùc ngoaøi vöõng maïnh  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .15
Hình 2.1:  Caùc nöôùc giaøu thöôøng ñaét ñoû hôn  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .18



PART I: NEEDS AND IMPACTS

Hình 2.2:  Caùc tænh giaøu coù thöôøng ñaét ñoû hôn  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .19
Hình 2.3:  Caùn caân thanh toaùn thay ñoåi  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .20
Hình 2.4:  Giaù baát ñoäng saûn taêng vaø giaûm  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .22
Hình 2.5:  Tyû giaù hoái ñoaùi thöïc vaø tình hình xuaát khaåu  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .24
Hình 3.1: Gaùnh naëng thueá luõy tieán . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .33
Hình 3.2:  Nhöõng toàn taïi trong quy trình hoaït ñoäng  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .40
Hình 4.1: Phaùt haønh nhieàu ñôït coâng traùi vôùi soá löôïng nhoû  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .45
Hình 4.2: Löông höu trong töông lai lieäu coù ñuû khoâng?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .49
Hình 5.1: Caùc nguoàn voán ñaàu tö coâng  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .55
Hình 5.2: Tyû suaát lôïi nhuaän treân taøi saûn theo sôû höõu doanh nghieäp . . . . . . . . . . . . . . . .59
Hình 6.1:  Hoaït ñoäng cho vay chính saùch xaõ hoäi coù xaùc ñònh ñöôïc öu tieân ñuùng ñaén?  .69
Hình 6.2: Moät trong soá caùc nguoàn taøi chính . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .71
Hình 7.1: Ñoä saâu taøi chính hay bieán ñoäng tieàn teä?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .75
Hình 7.2: Caùc DNNN vay bao nhieâu?  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .82
Hình 8.1: Caùc xu höôùng treân thò tröôøng chöùng khoaùn vaø nhöõng ñieåm caên baûn  . . . . . . .87
Hình 9.1: Cheânh leäch giöõa keá hoaïch ñaàu tö vaø caùc nguoàn taøi chính hieän coù . . . . . . . . .99
Hình 10.1: Nhìn laïi hoaït ñoäng taøi trôï  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .106
Hình 10.2: Hoã trôï cuûa caùc nhaø taøi trôï trong töông lai  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .111
Hình 11.1: Bieán ñoäng veà giaù haøng hoùa  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .122
Hình 11.2: Chæ coù chính saùch toát thoâi thì chöa ñuû  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .128





Hôn bao giôø heát, ñieàu quan troïng hieän nay laø
laøm theá naøo ñeå Vieät Nam huy ñoäng vaø söû
duïng voán hieäu quaû. 

Naêm 2007, theá giôùi traûi qua moät thôøi kyø taêng
tröôûng kinh teá chöa töøng coù. Nguoàn voán doài
daøo tìm kieám caùc cô hoäi ñaàu tö sinh lôøi ôû caùc
nöôùc ñang phaùt trieån vaø chi phí ruûi ro cuûa caùc
quoác gia ñöôïc giöõ ôû möùc thaáp. Vieäc Vieät
Nam gia nhaäp Toå chöùc Thöông maïi Theá giôùi
(WTO) ñöôïc xem laø moät daáu hieäu cho thaáy
Chính phuû thöïc söï nghieâm tuùc tieán haønh caûi
caùch kinh teá. Vôùi lao ñoäng caàn cuø vaø vò trí
thuaän lôïi, tieàm naêng phaùt trieån cuûa Vieät Nam
laø nhieàu höùa heïn. Nhieàu ngöôøi nhìn thaáy ôû
Vieät Nam moät con hoå kinh teá môùi ñang troãi
daäy, moät quoác gia "+1" trong moät chieán löôïc
ñaàu tö "Trung Quoác+1". Nguoàn löïc ñöôïc ñoå
vaøo döôùi nhieàu hình thöùc, töø kieàu hoái ñeán
ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi (FDI) ñeán ñaàu tö
giaùn tieáp. Luoàng voán ñoå vaøo cao hôn gaáp
boán laàn theo töông quan vôùi toång saûn phaåm
quoác noäi (GDP) so vôùi löôïng voán maø Trung
Quoác nhaän ñöôïc keå töø khi baét ñaàu quaù trình
caûi caùch cuûa mình. 

Naêm 2008, tình hình kinh teá theá giôùi ñi vaøo
voøng xoaùy khuûng hoaûng.  Nhöõng khoù khaên
veà taøi chính xuaát phaùt töø moät boä phaän caàm coá
taøi saûn nhieàu ruûi ro ôû Myõ ñaõ lan nhanh thaønh
moät cuoäc khuûng hoaûng toaøn caàu vôùi quy moâ
chöa töøng coù. Noãi sôï haõi ñaõ laøm teâ lieät caùc
hoaït ñoäng kinh teá, ñaåy tín duïng vaøo choã bò
taïm döøng vaø buoäc nhieàu nhaø ñaàu tö vaøo caùc

quoác gia môùi noåi phaûi baùn bôùt taøi saûn ñeå taêng
theâm voán khaû duïng. 

Hieän vaãn chöa roõ nhöõng naêm tröôùc maét seõ
ñem laïi ñieàu gì. Tuy vaäy, chaéc chaén naêm
2009 seõ laø moät naêm ñaày khoù khaên. Söï suy
thoaùi ôû caùc nöôùc coâng nghieäp phaùt trieån seõ
daãn ñeán söï suït giaûm veà khoái löôïng xuaát khaåu
cuûa caùc nöôùc ñang phaùt trieån.  Caùc döï aùn FDI
ñang thöïc hieän coù theå bò trì hoaõn hoaëc chaám
döùt. Luoàng voán FDI môùi coù theå seõ giaûm
xuoáng moät caùch ñoät ngoät.  Ñaàu tö giaùn tieáp
seõ trôû neân haïn cheá vaø ngay caû luoàng kieàu hoái
cuõng coù theå bò aûnh höôûng, bôûi nhöõng ngöôøi
vaãn göûi tieàn veà nhaø coù theå bò maát vieäc laøm
hoaëc thu nhaäp bò giaûm bôùt. Trong naêm 2009,
huy ñoäng voán cho phaùt trieån seõ laø vieäc voâ
cuøng khoù khaên. Söû duïng voán moät caùch hieäu
quaû laø ñieàu baét buoäc.

* * *

Caùn caân thanh toaùn cuûa Vieät Nam ñem laïi caû
trieån voïng taêng tröôûng nhanh hôn laãn ruûi ro
baát oån kinh teá lôùn hôn. Cuoái naêm 2007,
luoàng voán ñoå vaøo doài daøo ñaõ taïo söùc eùp lôùn
khieán tieàn ñoàng taêng giaù, laøm aûnh höôûng ñeán
khaû naêng caïnh tranh trong xuaát khaåu. Choáng
laïi söùc eùp ñoù coù nghóa laø phaûi bôm moät löôïng
voán khaû duïng raát lôùn cho neàn kinh teá. Keát
quaû laø söï buøng noå tín duïng ngaân haøng, laïm
phaùt taêng cao vaø xaûy ra hieän töôïng bong
boùng giaù taøi saûn. Cuoái naêm 2008 vaø ñaàu naêm
2009, toác ñoä taêng tröôûng xuaát khaåu coù xu
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höôùng chaäm laïi, luoàng voán ñoå vaøo seõ giaûm ñi
vaø tyû leä ñaàu tö seõ tuït xuoáng thaáp. Do hoaït
ñoäng kinh teá giaûm toác vaø nhieàu vieäc laøm bò
maát ñi, möùc taêng thu nhaäp thöïc teá seõ suy yeáu
vaø ngöôøi ngheøo seõ laø nhöõng ngöôøi phaûi höùng
chòu nhieàu nhaát.   

Söï chuyeån dòch cuûa thò tröôøng thu huùt caùc
nguoàn voán töø beân ngoaøi laø moät trong nhöõng
ruûi ro chính maø neàn kinh teá Vieät Nam phaûi ñoái
maët. Tuy nhieân, goùi caùc chính saùch kinh teá vó
moâ hieän Chính phuû ñang coù coù theå khoâng ñuû
ñeå giaûm thieåu taùc ñoäng cuûa nhöõng chuyeån ñoåi
naøy. Moät nguy cô khaùc naûy sinh töø vieäc caùc
doanh nghieäp vaø ngaân haøng, caû nhaø nöôùc laãn
tö nhaân, vay nôï ngaøy caøng nhieàu hôn laøm taêng
theâm gaùnh naëng traùch nhieäm ñoái vôùi Chính
phuû. Nguy cô naøy hieän chöa hieän thöïc hoaù vaø
vôùi tình hình hieän nay cuõng chöa theå xaûy ra
ngay. Tuy nhieân, trong moät neàn kinh teá taøi
chính môû thì nguy cô naøy seõ khoâng chæ laø moät
khaû naêng veà maët lyù thuyeát. 

Coâ laäp vôùi thò tröôøng theá giôùi khoâng phaûi laø
caâu traû lôøi. Hoäi nhaäp toaøn caàu laø chìa khoùa ñeå
ñöa ñaát nöôùc tieán tôùi söï thònh vöôïng. Vieäc lieân
keát giaù caû trong nöôùc vôùi thò tröôøng quoác teá
cho pheùp ngöôøi noâng daân thu lôïi nhieàu hôn töø
caùc saûn phaåm cuûa hoï vaø thoaùt ngheøo. Luoàng
voán FDI ñaõ daãn ñeán caùc cô hoäi vieäc laøm ñöôïc
traû löông, taïo ñieàu kieän cho Vieät Nam thu
nhaän haøng trieäu ngöôøi môùi gia nhaäp thò tröôøng
lao ñoäng. Xuaát khaåu laø ñoäng löïc chính ñeå phaùt
trieån kinh teá, bôûi caùc doanh nghieäp trong nöôùc
tieáp caän ngaøy caøng nhieàu thò tröôøng quoác teá.
Môû cöûa khu vöïc dòch vuï cho nhieàu coâng ty
môùi tham gia ñaõ taïo cô hoäi caïnh tranh cho caùc
hoaït ñoäng voán tröôùc ñaây do caùc doanh nghieäp
nhaø nöôùc (DNNN) lôùn vaø ngaân haøng thöông
maïi nhaø nöôùc (NHTMNN) chieám lónh, ñem
laïi lôïi nhuaän veà hieäu quaû ñaùng keå.  

Trong quaù trình vöôn tôùi vò theá quoác gia coù

thu nhaäp trung bình, Vieät Nam seõ caàn khai
thaùc saâu hôn nöõa thò tröôøng voán tö nhaân, keå
caû thò tröôøng taøi chính toaøn caàu. Neáu khoâng
laøm ñöôïc ñieàu naøy thì tyû leä ñaàu tö cuûa Vieät
Nam seõ bò haïn cheá bôûi tyû leä tieát kieäm noäi ñòa,
hieän chieám khoaûng 30% GDP. Tyû leä ñoù coù
theå laø cao theo caùc tieâu chuaån quoác teá, song
khoâng ñuû ñeå hoã trôï cho tham voïng trôû thaønh
moät nöôùc coâng nghieäp phaùt trieån trong voøng
moät theá heä cuûa Vieät Nam. Ñeå thu heïp söï
caùch bieät vaø hieän thöïc hoùa tham voïng naøy,
Vieät Nam seõ caàn naém laáy nguoàn voán quoác
teá, song phaûi vôùi moät chính saùch vaø khuoân
khoå theå cheá phuø hôïp. 

Hoäi nhaäp toaøn caàu coù theå laø chìa khoùa cuûa
söï thònh vöôïng, song cuõng ñaët ra cho Vieät
Nam nhieàu thaùch thöùc môùi, ñaëc bieät laø trong
lónh vöïc quaûn lyù kinh teá. Khuûng hoaûng taøi
chính laø moái nguy hieåm ñoái vôùi caùc quoác gia
coù thu nhaäp trung bình.  Caùc cuoäc khuûng
hoaûng ñoù coù theå raát toán keùm caû veà maët kinh
teá laãn xaõ hoäi vaø coù theå caûn trôû toác ñoä taêng
tröôûng kinh teá. Khi caùc ñieàu kieän cuûa thò
tröôøng voán thay ñoåi vaø beân cho vay ngöøng
cung caáp taøi chính, caùc döï aùn daøi hôi coù theå
khoâng ñöôïc hoaøn thaønh, caùc döï aùn môùi
khoâng ñöôïc xaây döïng, tieàn löông thöïc teá vaø
giaù taøi saûn rôi töï do, vaø tyû giaù hoái ñoaùi thöïc
giaûm xuoáng, khieán söï baát oån ñònh lan nhanh
khaép toaøn boä neàn kinh teá. 

Hoaït ñoäng quaûn lyù ruûi ro ñoøi hoûi phaûi coù
haønh ñoäng chính saùch quyeát ñoaùn. Bôùt phuï
thuoäc vaøo caùc khoaûn vay ngaén haïn vaø duy trì
moät möùc döï tröõ quoác teá an toaøn laø nhöõng
ñieàu thieát yeáu, song coù theå laø chöa ñuû. Coøn
caàn phaûi coù chính saùch tieàn teä thích hôïp, moät
heä thoáng ngaân haøng hoaït ñoäng toát, coù naêng
löïc ñeå ñaùnh giaù caùc ruûi ro tín duïng cuõng nhö
giaùm saùt ngaønh taøi chính moät caùch chaët cheõ. 

* * *
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Ñeå ñaûm baûo phaùt trieån beàn vöõng, Vieät Nam
seõ caàn dung hoaø ñöôïc nhu caàu taøi chính vôùi
vieäc söû duïng thaän troïng nguoàn voán nöôùc
ngoaøi. Luoàng voán ñoå vaøo daâng cao baát ngôø
nhö ñaõ xaûy ra trong naêm 2007 coù theå daãn ñeán
vieäc taêng tyû giaù hoái ñoaùi, khieán cho vieäc vay
nôï baèng ngoaïi teä trôû neân haáp daãn hôn vaø tieáp
tuïc khuyeán khích caùc doøng voán ngaén haïn.
Moät tyû giaù linh hoaït coù theå giuùp xöû lyù tình
huoáng naøy vaø haønh ñoäng cuûa Vieät Nam theo
höôùng laø raát ñaùng hoan ngheânh. Tuy nhieân,
khaû naêng tyû giaù leân quaù cao coù theå laøm aûnh
höôûng ñeán khaû naêng caïnh tranh cuûa haøng
hoùa xuaát khaåu vaø moâi tröôøng ñaàu tö, taùc
ñoäng ñeán baûng caân ñoái taøi saûn cuûa caùc doanh
nghieäp vaø ngaân haøng. Söï linh hoaït veà tyû giaù
cuõng coù theå laøm traàm troïng theâm tình traïng
baát oån ñònh khi coù nhöõng luoàng voán lôùn ngaén
haïn ñoå vaøo hoaëc chaûy ra. 

Vì nhöõng haïn cheá naøy, chæ vôùi chính saùch tyû
giaù hoái ñoaùi thoâi laø chöa ñuû. Haøi hoøa giöõa
nhu caàu taøi chính vôùi söï oån ñònh kinh teá vó
moâ seõ ñoøi hoûi moät khung chính saùch linh
hoaït hôn giöõa caùc coâng cuï chính saùch lôùn:
chính saùch tyû giaù, chính saùch tieàn teä vaø
chính saùch taøi khoùa. Nhöng ñeå giuùp cho
khung chính saùch naøy ñaït ñöôïc hieäu quaû,
caàn ñaåy nhanh vaø phoái hôïp toát hôn nöõa caû
ba chính saùch.

Chính saùch tieàn teä coù theå coù hieäu quaû khi
thieáu vaéng caùc nguoàn voán ngaén haïn, nhö ñaõ
töøng dieãn ra töø tröôùc cho ñeán naêm 2006.
Song, chính saùch tieàn teä laïi trôû neân keùm ñoäc
laäp khi coù caùc luoàng voán lôùn, nhö ñaõ xaûy ra
hoài cuoái naêm 2007 vaø ñaàu naêm 2008, khi
Chính phuû ñeå maát kieåm soaùt möùc taêng
tröôûng tín duïng vaø khoâng theå ngaên caûn aùp
löïc lôùn veà caàu trong neàn kinh teá, daãn tôùi laïm
phaùt taêng cao, thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai vaø
bong boùng giaù taøi saûn. Ñoù laø lyù do taïi sao

chính saùch taøi khoùa laïi vaãn laø coâng cuï chính
saùch kinh teá vó moâ quan troïng trong nhöõng
naêm tôùi. 

Chính saùch taøi khoùa hieäu quaû ñoøi hoûi phaûi coù
nguoàn thoâng tin ñaùng tin caäy veà thu vaø chi
cuûa Chính phuû vaø kieåm soaùt toát caùc döï aùn
ñaàu tö coâng. Vieät Nam coøn nhieàu thieáu soùt
trong caû ba maët naøy. Tính toaùn caân ñoái ngaân
saùch cuûa Vieät Nam coøn khaùc xa so vôùi caùc
chuaån möïc quoác teá. Vieäc traû nôï, duy trì taøi
khoaûn ngoaïi baûng vaø xöû lyù caùc khoaûn thu keát
chuyeån laøm sai leäch tình hình ngaân saùch cuûa
Chính phuû. Thoâng tin ñaëc bieät yeáu veà caùc döï
aùn ñaàu tö töø nguoàn voán ngaân saùch, tuy chuùng
chieám 30% toång tích luyõ taøi saûn ôû Vieät Nam.
Cuõng gioáng nhö ñaõ laøm ñeå ñoái phoù vôùi tình
traïng phaùt trieån quaù noùng vaøo cuoái naêm 2007
vaø ñaàu naêm 2008, Chính phuû caàn chaám döùt
hoaëc taïm döøng moät caùch coù heä thoáng caùc döï
aùn coù muïc tieâu khoâng roõ raøng, thieáu voán hay
coù keát quaû hoaït ñoäng keùm.  

* * *

Ñaàu tö hieäu quaû phaûi laø öu tieân haøng ñaàu cuûa
Chính phuû, baát keå löôïng voán ñoå vaøo. Hieäu
quaû söû duïng voán coù leõ laø thaáp vaø ñaõ bò phaù
hoûng vaøo cuoái naêm 2007 vaø ñaàu naêm 2008.
Trong thôøi gian naøy, caùc taäp ñoaøn kinh teá vaø
toång coâng ty nhaø nöôùc lôùn chuû yeáu döïa vaøo
tuùi tieàn coøn ñaày cuûa hoï ñeå chuyeån höôùng
sang caùc ngaønh ngheà khaùc xa vôùi ngaønh ngheà
kinh doanh chính cuûa hoï, chaúng haïn nhö baát
ñoäng saûn, ñaàu tö taøi chính vaø thaønh laäp caùc
ngaân haøng môùi. Ñaàu tö baát ñoäng saûn coù veû
sinh laõi cao chöøng naøo bong boùng giaù taøi saûn
coøn tieáp tuïc phoàng leân, song lôïi nhuaän thöïc teá
laïi khoâng coøn gì khi bong boùng vôõ. 

Caùc taäp ñoaøn kinh teá vaø toång coâng ty nhaø
nöôùc lôùn ñaàu tö vaøo taøi chính ñang laø nguy cô
ñe doaï söï oån ñònh kinh teá. Noã löïc caûi caùch
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khu vöïc nhaø nöôùc ôû Vieät Nam chuû yeáu döïa
vaøo söï caïnh tranh ngaøy caøng cao vaø ngaân
saùch ngaøy caøng eo heïp. Neáu caùc taäp ñoaøn
kinh teá vaø toång coâng ty nhaø nöôùc lôùn coù theå
huy ñoäng voán tröïc tieáp töø ngöôøi daân thoâng
qua caùc toå chöùc nhaän tieàn göûi thì söï caån
troïng veà giao dòch ngaân haøng ñoái vôùi caùc döï
aùn ñaàu tö cuûa hoï chaéc chaén seõ khoâng coøn.
Caùc quyeát ñònh ñaàu tö keùm coûi coù theå ñöôïc
duy trì laâu hôn möùc caàn thieát. Thaät may laø ôû
Vieät Nam, tình traïng bong boùng giaù taøi saûn
chæ toàn taïi moät thôøi gian ngaén vaø nhieàu döï aùn
ñaàu tö thuoäc loaïi naøy ñaõ khoâng coù ñuû thôøi
gian ñeå thöïc hieän. Tuy nhieân, trong töông lai,
lónh vöïc naøy ñaõ ñöôïc ñaûm baûo. 

Baèng chöùng cho thaáy hieäu quaû ñaàu tö ôû Vieät
Nam coøn thaáp chính laø tyû leä gia taêng voán
treân saûn löôïng caän bieân (ICOR). Tuy nhieân,
ñieàu naøy coù theå laøm laïc höôùng.  Naêm 2007,
ví duï, tyû leä naøy taêng nhanh nhaát laø ôû khu vöïc
coù voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi, khoâng phaûi vì ñoù
laø khu vöïc keùm hieäu quaû nhaát, maø vì ñoù laø
khu vöïc phaùt trieån nhanh nhaát.   

Vì heä soá ICOR khoâng nhaát thieát laø höõu ích
trong vieäc ñaùnh giaù hieäu quaû ñaàu tö cuûa Vieät
Nam, baùo caùo naøy ñi saâu phaân tích vieäc caùc
nguoàn voán ñöôïc huy ñoäng nhö theá naøo, phaân
boå vaø roùt voán cho caùc döï aùn ñaàu tö cuï theå ra
sao. Phöông phaùp tieáp caän naøy nghieân cöùu
caùc nguoàn voán vaø söû duïng voán, tính toaùn
khoaûng caùch cheânh leäch giöõa ñaàu tö vaø tieát
kieäm ñoái vôùi moãi thaønh phaàn kinh teá chính,
vaø laøm roõ caùc cô cheá maø qua ñoù caùc thaønh
phaàn tieát kieäm roùt voán cho caùc thaønh phaàn
ñaàu tö. Baùo caùo coøn tìm hieåu chi tieát hôn veà
hieäu quaû cuûa moãi cô cheá, bao goàm caû vieäc
taêng nguoàn thu töø thueá cuûa Chính phuû, phaùt
haønh nôï, phaân boå nguoàn löïc thoâng qua ngaân
saùch, caùc cô cheá cho vay chính saùch, huy
ñoäng tín duïng ngaân haøng, taêng voán coå phaàn,

söï tham gia cuûa khu vöïc tö nhaân vaøo caùc döï
aùn haï taàng vaø huy ñoäng söï hoã trôï cuûa coäng
ñoàng taøi trôï.  

* * *

Nhöõng thaùch thöùc chuû yeáu maø baùo caùo phaân
tích naøy neâu ra laø söï thieáu huït caùc nguoàn voán
daøi haïn vaø nhöõng haïn cheá veà maët theå cheá ñeå
phaùt trieån quan heä ñoái taùc nhaø nöôùc - tö nhaân
trong caùc döï aùn haï taàng.  Caùc döï aùn ñaàu tö coù
khaû naêng sinh lôøi cao coù theå seõ khoâng bao
giôø ñöôïc thöïc hieän do thieáu voán. Thò tröôøng
traùi khoaùn coøn moûng vaø coù theå seõ vaãn nhö
vaäy neáu khoâng ñaït ñöôïc tieán boä nhieàu hôn
nöõa trong vieäc keát hôïp moät soá löôïng lôùn traùi
phieáu vaø coâng traùi Chính phuû, qua ñoù hoã trôï
cho ñöôøng cong lôïi nhuaän hình thaønh. Trôû
ngaïi chuû yeáu nhaát ñoái vôùi quan heä ñoái taùc
nhaø nöôùc-tö nhaân laø thieáu moät cô quan
chuyeân traùch coù ñuû naêng löïc ñeå thuùc ñaåy
caïnh tranh vaø coù khaû naêng xaùc ñònh nguoàn
voán khi caàn.

Caùc nguoàn voán ñaàu tö khaùc hoaït ñoäng hieäu
quaû hôn, song vaãn coù nhöõng maët coù theå laøm
toát hôn nöõa. Ví duï, nhieàu tieán boä ñaõ ñaït ñöôïc
trong vieäc caûi caùch heä thoáng thueá. Tuy nhieân,
söï thieáu vaéng moät loaïi thueá taøi saûn thöïc söï vaø
nhieàu loaïi thueá hieäu quaû cho caùc doanh
nghieäp vôùi caùc loaïi hình sôû höõu khaùc nhau
cho thaáy nhieàu vieäc caàn laøm nhaèm naâng cao
hieäu quaû vaø tính coâng baèng. Trong heä thoáng
ngaân haøng, caàn coù naêng löïc ñaùnh giaù ruûi ro tín
duïng maïnh hôn nöõa ñeå coù theå nhanh choùng
xaùc ñònh nhöõng ñoái töôïng vay naøo ñang gaëp
khoù khaên vaø coù hoà sô vay nôï xaáu. Treân thò
tröôøng chöùng khoaùn, moät soá böôùc caûi tieán coù
theå ñöôïc thöïc hieän ôû caáp ñoä cô sôû giao dòch.
Trong trung haïn, tính naêng ñoäng cuûa thò
tröôøng coù theå ñöôïc thuùc ñaåy nhôø gia taêng toác
ñoä coå phaàn hoùa (song phaûi ñaûm baûo minh
baïch) caùc DNNN lôùn vaø NHTMNN.  
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Vieäc löïa choïn vaø thöïc hieän caùc döï aùn ñaàu tö
coâng laø hai lónh vöïc caàn ñöôïc caûi thieän veà
maët söû duïng nguoàn voán coâng. Quaù trình phaân
caáp ñaõ ñöa caùc quyeát ñònh cô baûn ñeán gaàn
vôùi ngöôøi thuï höôûng hôn vaø veà nguyeân taéc,
naâng cao ñöôïc chaát löôïng löïa choïn döï aùn,
song cuõng daãn ñeán caùc quy trình thaåm ñònh
vaø thöïc hieän döï aùn yeáu keùm hôn. Caùc phaân
tích chi phí-lôïi nhuaän khoâng phaûi luùc naøo
cuõng ñöôïc thöïc hieän vaø vieäc theo doõi quaûn lyù
döï aùn khoâng ñuû maïnh ñeå traùnh xaûy ra caùc
tröôøng hôïp chaäm tieán ñoä vaø chi phí phaùt sinh.
Luaät Ñaàu tö coâng caàn quy ñònh chi tieát caùc
böôùc maø caùc boä ngaønh vaø ñòa phöông phaûi
tieán haønh trong khi chuaån bò, thaåm ñònh vaø
thöïc hieän döï aùn. Boä keá hoaïch vaø Ñaàu tö
(BKHÑT) caàn xaây döïng naêng löïc ñeå ñaùnh
giaù caùc nghieân cöùu khaû thi vaø giaùm saùt vieäc
thöïc hieän. Luaät cuõng neân quy ñònh roõ quyeàn
haïn cuûa chính quyeàn trung öông trong vieäc
treo hoaëc döøng caùc döï aùn ñaàu tö, ñaëc bieät khi
khaû naêng ñieàu chænh khoái löôïng ñaàu tö moät
caùch nhanh choùng coù theå laø chìa khoaù ñeå oån

ñònh kinh teá vó moâ trong moät theá giôùi ñang
ngaøy caøng trôû neân baát oån. 

* * *

Vieät Nam ñaõ ñaït ñöôïc tieán  boä quan troïng
trong vieäc thaønh laäp caùc thò tröôøng voán vaän
haønh toát cuõng nhö cô sôû haï taàng ñaùng tin
caäy ñeå baûo ñaûm coâng nghieäp hoaù vaø hieän
ñaïi hoaù. Tuy nhieân, cho ñeán nay vaãn chöa
thaønh coâng hoaøn toaøn. Tyû leä ñaàu tö ñaït möùc
cao, song tieát kieäm trong nöôùc chöa ñöôïc
huy ñoäng moät caùch hieäu quaû, coøn tieát kieäm
nöôùc ngoaøi thì khoâng phaûi luùc naøo cuõng oån
ñònh. Trong khi ñoù, caùc quyeát ñònh ñaàu tö
khoâng phaûi luùc naøo cuõng ñieàu chuyeån
nguoàn löïc ñeán ñuùng ngaønh vaø hoaït ñoäng
caàn thieát. Moät soá quyeát ñònh coù theå khieán
neàn kinh teá Vieät Nam deã bò toån thöông hôn
khi chuyeån ñoåi sang caùc ñieàu kieän thò
tröôøng. Trong boái caûnh nhö theá, coù moät heä
thoáng huy ñoäng vaø söû duïng voán hieäu quaû laø
ñieàu ñaëc bieät quan troïng.
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PHAÀN I: 
NHU CAÀU

VAØ TAÙC ÑOÄNG





Trong nhöõng naêm gaàn ñaây, Vieät Nam laø moät
trong nhöõng quoác gia taêng tröôûng nhanh nhaát
treân theá giôùi, vôùi saûn löôïng taêng nhanh ñöôïc
duy trì döïa treân tích luõy voán lôùn, beân caïnh
caùc yeáu toá khaùc. Moät ñieàu laøm ngöôøi ta yeân
loøng laø tyû troïng ñaàu tö cuûa khu vöïc tö nhaân,
ñaëc bieät laø doanh nghieäp tö nhaân (DNTN)
trong nöôùc ñaõ taêng tröôûng ñeàu ñaën. Tính ñeán
nay, khu vöïc quoác doanh chieám khoaûng
40%, so vôùi 60% vaøo thôøi ñieåm ñaàu thaäp
nieân naøy. Song, vôùi tyû leä ñaàu tö vöôït treân
45% GDP trong naêm 2007, vaãn coøn ñoù
nhöõng baên khoaên veà hieäu quaû vaø khaû naêng
tích luõy voán lôùn nhö vaäy. Nhöõng noã löïc nhaèm
ñaùnh giaù hieäu quaû ñaàu tö cho ñeán nay ñeàu
döïa treân caùc soá lieäu veà kinh teá vó moâ voán dó
ñaõ coù vaán ñeà veà phöông phaùp luaän vaø do vaäy
cho nhöõng keát quaû khoâng thuyeát phuïc. Maëc
duø hieäu quaû ñaàu tö neáu theo moät thöôùc ño
naøo ñoù coù veû giaûm suùt theo thôøi gian, thì
döôøng nhö taêng leân theo moät thöôùc ño khaùc.
Hôn nöõa, neáu nhö coù söï suùt giaûm thì cuõng
chuû yeáu lieân quan ñeán hieän töôïng voán FDI
taêng voït trong thôøi gian gaàn ñaây vaø seõ daãn
ñeán saûn löôïng taêng maïnh trong nhöõng naêm
tôùi. Maët khaùc, moät soá phaân tích kinh teá vó moâ
cuõng raát thích hôïp khi duøng ñeå ñaùnh giaù khaû
naêng tích luõy voán. Tieáp caän töø goùc ñoä kyõ
thuaät ñoái vôùi “nhu caàu” ñaàu tö khoâng thuoäc
loaïi phaân tích naøy, vì noù thöôøng taäp trung
vaøo moät soá ngaønh (chuû yeáu laø ngaønh haï taàng
cô sôû), vôùi giaû ñònh laø taát caû caùc quy hoaïch
ñeàu phaûi ñöôïc thöïc hieän vaø moïi muïc tieâu cuûa

Chính phuû ñeàu ñaït ñöôïc. Hôn nöõa, caùch tieáp
caän kyõ thuaät khoâng cho bieát ai (tö nhaân hay
nhaø nöôùc) phaûi ñaûm nhieäm traùch nhieäm ñaàu
tö. Tuy nhieân, tieáp caän töø goùc ñoä kinh teá laïi
cho moät hình dung veà noã löïc ñaàu tö caàn coù
ñeå ñaûm baûo caùc muïc tieâu taêng tröôûng khaùc
nhau vaø cho bieát thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai
cuûa caùn caân thanh toaùn seõ giaõn roäng nhö theá
naøo khi nhöõng chæ tieâu ñoù quaù tham voïng. Vaø
tieáp caän töø goùc ñoä taøi chính neâu baät leân ñöôïc
caùch thöùc caùc beân huy ñoäng voán vaø caùc keânh
söû duïng voán vaøo caùc muïc ñích ñaàu tö khaùc
nhau. Moät ñaùnh giaù tính beàn vöõng veà nôï cho
thaáy Vieät Nam coù khaû naêng tích luõy voán lôùn.
Song moät phaân tích kyõ löôõng veà hieäu quaû
tích luõy voán ôû Vieät Nam caàn phaûi ñaøo saâu
hôn vaøo töøng nguoàn voán chính vaø vieäc söû
duïng caùc nguoàn voán ñaõ xaùc ñònh baèng
phöông phaùp tieáp caän taøi chính. 

Tích luõy voán lôùn 

Trong thaäp nieân vöøa qua, ñaëc bieät laø sau khi
ñaåy nhanh caûi caùch kinh teá sau Ñaïi hoäi Ñaûng
IX naêm 2001, Vieät Nam ñaõ ñaït tyû leä taêng
tröôûng kinh teá raát cao. GDP treân ñaàu ngöôøi
cuûa Vieät Nam tính theo giaù coá ñònh ñaõ taêng
trung bình 6,5% moät naêm. Phaûi thöøa nhaän
raèng Trung Quoác taêng tröôûng nhanh hôn,
cuõng nhö moät soá quoác gia khaùc (ña phaàn
trong soá ñoù laø nöôùc nhoû, döïa nhieàu vaøo söï
buøng noå khai thaùc taøi nguyeân hoaëc môùi thoaùt
ra khoûi chieán tranh). Nhöng khi xem xeùt caû
giai ñoaïn 2001-2007, thì Vieät Nam xeáp thöù
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24 treân 139 quoác gia veà taêng tröôûng GDP
treân ñaàu ngöôøi tính theo giaù coá ñònh (xeáp
haïng naøy khoâng tính ñeán caùc quoác gia vaø
vuøng laõnh thoå coù GDP döôùi 2 tyû ñoâla trong
naêm 2007).

Moät caùch phoå bieán khaùc ñeå ñaùnh giaù tieán boä
laø tính theo ñoàng ñoâla. Xeùt töø goùc ñoä naøy,
Vieät Nam ñaõ taêng tröôûng maïnh, vôùi GDP
treân ñaàu ngöôøi taêng töø 413 ñoâla trong naêm
2001 leân 836 ñoâla naêm 2007 vaø haàu nhö
chaéc chaén seõ vöôït moác 1.000 ñoâla vaøo naêm
2008, veà ñích sôùm hôn hai naêm so vôùi muïc
tieâu ñeà ra trong Keá hoaïch Phaùt trieån Kinh teá
Xaõ hoäi (KHPTKTXH) 2006-2010. Vôùi tyû leä
12,5%, tyû leä taêng tröôûng GDP theo ñaàu ngöôøi
haøng naêm trong giai ñoaïn 2001-2007 cao hôn
nhieàu so vôùi caùch tính theo giaù coá ñònh. Ñieàu
naøy khoâng coù gì ñaùng ngaïc nhieân do ñoàng
ñoâla ñaõ töø töø bò maát giaù. Caùc con soá ñöôïc tính
baèng ñoâla cuõng deã bò thay ñoåi do nhöõng bieán
ñoäng ngaén haïn cuûa tyû giaù hoái ñoaùi. 

Tuy nhieân, khoaûng caùch giöõa caùch tính theo
giaù coá ñònh vaø theo ñoàng ñoâla khoâng chæ lieân
quan ñeán laïm phaùt vaø nhöõng baát oån ngaén
haïn, vaø ñaây laø vaán ñeà seõ luoân trôû laïi trong
baùo caùo naøy. Cho duø tính GDP theo caùch naøo
thì thöïc teá vaãn cho thaáy roõ raøng laø Vieät Nam
ñaõ taêng tröôûng raát nhanh. Söï taêng tröôûng
nhanh choùng naøy laø moät trong nhöõng ñoäng
löïc chính daãn ñeán giaûm ngheøo, moät lónh vöïc

khaùc maø Vieät Nam cuõng ñaït ñöôïc nhieàu
thaønh töïu ñaùng chuù yù, cho duø söû duïng thöôùc
ño naøo chaêng nöõa. 

Taêng tröôûng kinh teá nhanh moät phaàn ñöôïc
duy trì nhôø vaøo tích luõy voán lôùn (Baûng 1.1).
Tính ñeán 2007, moãi naêm Vieät Nam ñaõ ñaàu
tö ñeán 521,7 nghìn tyû ñoàng, gaàn gaáp ba laàn
so vôùi naêm 2001, khi caùc caûi caùch kinh teá
baét ñaàu taêng toác. Chæ moät phaàn con soá gia
taêng naøy laø do giaù caû tö lieäu saûn xuaát taêng
cao hôn.

Ñaàu tö cuûa khu vöïc tö nhaân taêng nhanh hôn
khu vöïc nhaø nöôùc, trong ñoù caùc DNTN trong
nöôùc hoaït ñoäng maïnh hôn caû (caû veà caùch
tính tuyeät ñoái laãn töông ñoái). Do ñoù, tyû troïng
ñaàu tö cuûa caùc beân tham gia khaùc nhau ñaõ
thay ñoåi raát maïnh töø khi caûi caùch kinh teá
ñöôïc ñaåy nhanh. Naêm 2001, khu vöïc nhaø
nöôùc chieám gaàn 60% toång tö baûn tích luõy ôû
Vieät Nam, 40% coøn laïi ñöôïc chia ñeàu cho
caùc doanh nghieäp coù voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi
vaø DNTN trong nöôùc. Ñeán naêm 2007, khu
vöïc tö nhaân chieám 60%, treân moät nöûa trong
soá ñoù laø ñaàu tö cuûa caùc doanh nghieäp trong
nöôùc (Hình 1.1, beân traùi).

Ñaàu tö taêng tröôûng nhanh hôn nhieàu so vôùi
taêng tröôûng GDP. Tyû troïng toång saûn löôïng
daønh cho toång tích luõy voán taêng töø 35,4%
naêm 2001 leân 45,6% naêm 2007 (Hình 1.1,
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Baûng 1.1: Toång voán ñaàu tö tính theo giaù hieän haønh

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007e 2008p
Nhaø nöôùc 102.0 114.7 126.6 139.8 161.6 185.1 208.1 236.0

Tö nhaân trong nöôùc 38.5 50.6 74.4 109.8 130.4 154.6 184.3 190.0

Nöôùc ngoaøi 30.0 34.8 38.3 41.3 51.1 65.6 129.3 153.0

Toång 170.5 200.1 239.2 290.9 343.1 404.7 521.7 579.0

Nguoàn: Toång cuïc Thoáng keâ (TCTK).  Ñôn vò nghìn tyû ñoàng.  Khu vöïc nhaø nöôùc bao goàm caùc DNNN.   



beân phaûi). Khoâng phaûi taát caû soá naøy ñeàu
chuyeån thaønh tích luõy voán roøng, ñôn giaûn laø
do moät phaàn voán ñaàu tö phaûi buø ñaép cho
khaáu hao voán hieän coù. Döïa treân taøi khoaûn
quoác gia, trong giai ñoaïn 2001-2007, khaáu
hao voán chieám khoaûng 4,5% GDP tính theo
giaù hieän haønh. Song, cho duø aùp duïng thöôùc
ño tích luõy voán naøo thì coù moät ñieàu roõ raøng
laø Vieät Nam hieän nay ñang laø moät trong
nhöõng nöôùc coù tyû leä ñaàu tö cao nhaát treân theá
giôùi. Ví duï, theo tích luõy voán goäp thì trong
naêm 2007 chæ coù 12 treân 139 quoác gia laø coù
tyû suaát cao hôn so vôùi Vieät Nam.

Tích luõy coù hieäu quaû?

Khi moät quoác gia daønh moät khoái löôïng lôùn
nguoàn löïc cho tích luõy ñaàu tö nhö vaäy, moät
caâu hoûi hieån nhieân ñöôïc ñaët ra laø lieäu nhöõng
nguoàn löïc ñoù coù ñöôïc ñaàu tö hieäu quaû hay
khoâng. Coù nhöõng baèng chöùng töø caùc nghieân
cöùu söû duïng caùc soá lieäu caù nhaân töø khaûo saùt
doanh nghieäp cuûa TCTK cho thaáy naêng suaát
nhaân toá toång hôïp ôû caáp doanh nghieäp ñang
taêng raát nhanh. Ñieàu naøy coù nghóa laø khoâng
phaûi taát caû taêng tröôûng kinh teá ôû Vieät Nam

ñeàu xuaát phaùt töø vieäc taêng khoái löôïng voán
hoaëc taêng quy moâ lao ñoäng. Song cho duø
naêng suaát nhaân toá toång hôïp coù taêng nhö theá
naøo thì caâu hoûi ôû ñaây vaãn laø lieäu soá voán taêng
theâm coù ñöôïc phaân boå cho “ñuùng” ngaønh,
“ñuùng” hoaït ñoäng vaø döï aùn hay khoâng. 

Do hieän nay ôû Vieät Nam, caùc cô cheá thò
tröôøng vaãn ñang trong quaù trình hình thaønh
vaø caùc quy trình, thuû tuïc ñaàu tö coâng môùi chæ
ñöôïc hieän ñaïi hoùa moät phaàn, neân moái quan
ngaïi naøy khoâng chæ mang tính giaû ñònh. Raát
nhieàu cuoäc tranh luaän veà chính saùch kinh teá
trong nhöõng naêm gaàn ñaây, ñaëc bieät laø xung
quanh Ñaïi hoäi Ñaûng X naêm 2006 laø baøn veà
vieäc phaân bieät giöõa “soá löôïng” vaø “chaát
löôïng” taêng tröôûng. Ñeán nay, khoâng coøn
nghi ngôø gì veà vieäc Vieät Nam môùi chæ laøm
toát veà “löôïng”. Caâu traû lôøi keùm roõ raøng hôn
nhieàu veà vieäc Vieät Nam coù laøm toát ñöôïc nhö
vaäy veà “chaát” hay khoâng.

Tuy nhieân, ñöa ra moät caâu traû lôøi cho caâu hoûi
naøy khoâng ñôn giaûn nhö nhieàu nhaø bình luaän
nghó. YÙ kieán phoå bieán thöôøng taäp trung vaøo
heä soá ICOR ñeå laøm baèng chöùng. Thoaït nhìn
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Nguoàn: Theo soá lieäu cuûa TCTK.



thì ñaây laø caùch tieáp caän hôïp lyù. ICOR laø heä
soá ño löôøng caàn bao nhieâu ñôn vò voán ñeå saûn
xuaát ra moät ñôn vò saûn löôïng taêng theâm. Nhö
vaäy, ít nhaát treân nguyeân taéc thì ICOR caøng
cao, hieäu quaû ñaàu tö caøng thaáp (vì caàn nhieàu
ñôn vò voán hôn môùi saûn xuaát ñöôïc moät ñôn vò
saûn löôïng taêng theâm).

Nhìn qua caùc soá lieäu naøy ta coù theå thaáy
ICOR ôû Vieät Nam thöïc söï ñaõ taêng ñaùng keå
trong nhöõng naêm gaàn ñaây. Duøng thöôùc ño
tieâu chuaån, theo giaù coá ñònh, ICOR ñaõ taêng
töø 4,5 trong naêm 2001 leân 6,6 naêm 2007. Coù
theå thaáy raèng ICOR phaàn naøo seõ taêng do
toång voán cuûa neàn kinh teá taêng leân vaø nhöõng
thieáu huït caáp baùch nhaát phaûi ñöôïc giaûi quyeát.
Nhöõng döï aùn ñaàu tö quan troïng nhaát, thieát
yeáu nhaát veà cô sôû haï taàng cô baûn phaûi ñöôïc
ñaåy maïnh ñeå taêng GDP hôn laø nhöõng döï aùn
coù öu tieân thaáp hôn ñöôïc thöïc hieän sau. Song
taêng ñeán 48% chæ trong 6 naêm döôøng nhö laø
moät möùc taêng quaù cao ñeå coù theå quy cho moät
lyù do duy nhaát laø hieäu quaû cuûa tình traïng
töông ñoái nhieàu voán; ñaëc bieät khi nhöõng
thieáu huït veà cô sôû haï taàng vaãn coøn raát traàm
troïng ôû Vieät Nam.

Moät giaû thieát quan troïng ñeå giaûi thích vieäc
söû duïng ICOR laøm chæ soá ñaùnh giaù tính
hieäu quaû cho raèng tích luõy voán seõ ñem laïi
möùc taêng GDP cao hôn trong voøng moät
naêm. Tuy coù veû hôïp lyù trong tröôøng hôïp
ñaàu tö kinh doanh nhoû, song giaû thieát naøy
laïi chæ ñuùng moät phaàn ñoái vôùi caùc döï aùn
ñaàu tö coâng nghieäp lôùn vaø gaàn nhö chaéc
chaén laø sai ñoái vôùi caùc döï aùn haï taàng quy
moâ lôùn. Nhö vaäy, heä soá ICOR phaûi taêng khi
toác ñoä taêng tröôûng cao hôn do nguoàn voán
ñaàu tö taêng voït vaø giaûm khi khi nguoàn voán
ñaàu tö suy giaûm.

Moät soá ngöôøi thaäm chí coøn ñaët caâu hoûi lieäu
coù neân söû duïng ICOR hay khoâng ñeå ñaùnh giaù

hieäu quaû ñaàu tö (Khung 1.1).  Nhöng keå caû
khi söû duïng thöôùc ño tieâu chuaån ICOR theo
giaù coá ñònh, thì phaàn lôùn hieän töôïng taêng voït
quan saùt thaáy trong naêm 2007 cuõng chuû yeáu
laø do caùc coâng ty coù voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi
(Hình 1.2). Phaûi thöøa nhaän raèng, caàn coù moät
soá giaû ñònh khaù maïnh daïn ñeå taùch ñöôïc toång
saûn löôïng theo ngaønh. Moät ñieàu roõ raøng khaùc
laø coù theå thaáy moät xu höôùng ñi leân ñaùng chuù
yù ñoái vôùi khu vöïc DNNN vaø khu vöïc DNTN
trong nöôùc, coù leõ laø phaûn aùnh hieän töôïng lôïi
suaát voán ñaàu tö giaûm xuoáng khi phaûi giaûi
quyeát nhöõng nhu caàu ñaàu tö caáp baùch nhaát.
Song coù ñieàu gì ñoù khaùc haún ñaõ xaûy ra ñoái
vôùi ñaàu tö nöôùc ngoaøi trong naêm 2007, moät
ñieàu coù theå giaûi thích cho tình traïng baát oån
veà kinh teá vó moâ trong naêm naøy, giuùp chuùng
ta hieåu ñöôïc nhöõng thaùch thöùc chöa töøng coù
maø caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch phaûi ñoái
maët treân con ñöôøng tìm kieám söï oån ñònh.

“Nhu caàu” ñaàu tö

Maëc duø caùc soá lieäu kinh teá vó moâ khoâng thích
hôïp laém ñeå ñaùnh giaù hieäu quaû ñaàu tö, song
coù theå cho raèng chuùng khaù phuø hôïp ñeå ñaùnh
giaù khaû naêng huy ñoäng voán ñaàu tö. Vaán ñeà
lieäu Vieät Nam coù naêng löïc duy trì ñöôïc moät
tyû leä ñaàu tö cao nhö naêm 2007 hay khoâng
coøn laø moät caâu hoûi. Theo thôøi gian, coù nhieàu
phaân tích khaùc nhau ñöôïc ñöa ra nhaèm giaûi
ñaùp vaán ñeà naøy.

Caùch tieáp caän ñôn giaûn nhaát vaø tröïc quan
nhaát taäp trung vaøo “nhu caàu” ñaàu tö. Moät
bieán theå phoå bieán cuûa caùch tieáp caän naøy, voán
ñöôïc caùc cô quan lieân quan ñeán ñaàu tö cô sôû
haï taàng öa duøng, laø söû duïng caùc muïc tieâu vaø
quy hoaïch toång theå cuûa ngaønh laøm xuaát phaùt
ñieåm. Thoâng qua caùc chieán löôïc phaùt trieån
vaø KHPTKTXH, Vieät Nam ñaõ ñeà ra caùc muïc
tieâu, chæ tieâu tham voïng trong nhieàu lónh vöïc.
Moät soá muïc tieâu, chæ tieâu naøy lieân quan ñeán
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Khung 1.1: ICOR cho bieát gì veà tính hieäu quaû ?

Khaùi nieäm ICOR raát haáp daãn veà maët tröïc quan, song aùp duïng noù moät caùch maùy moùc coù theå
daãn ñeán nhöõng keát luaän tuøy tieän, khoâng ñuû cô sôû. Haøm chöùa trong ñoù laø khaùi nieäm veà naêng
suaát. Tröïc quan ñoù nhö sau: moät nöôùc coù ICOR cao seõ thu ñöôïc saûn löôïng taêng theâm töông
ñoái ít töø ñaàu tö cuûa mình, coù nghóa laø ñoàng voán cuûa hoï khoâng ñaït naêng suaát cao laém. Ngöôïc
laïi, caùc döï aùn ñaàu tö nhoû coù theå coù hieäu quaû cao ôû moät nöôùc coù ICOR thaáp. Tuy nhieân, tröïc
quan naøy khoâng ñeám xæa ñeán caùch thöùc keát hôïp cuûa ñoàng voán vôùi caùc nhaân toá saûn xuaát
khaùc, chaúng haïn nhö lao ñoäng.

Ñeå minh hoïa cho luaän ñieåm naøy, thay vì so saùnh hai quoác gia chuùng ta haõy xem xeùt hai khu
vöïc, nhö DNNN vaø DNTN, vaø baét ñaàu baèng möùc voán ñaàu tö vaø saûn löôïng, thay vì phaàn taêng
theâm cuûa chuùng. Naêm 2006, DNNN Vieät Nam chieám 51,9% toång voán trong Ñieàu tra doanh
nghieäp cuûa TCTK, song chæ taïo ra 35,8% toång doanh thu. Raát deã ñi ñeán keát luaän laø ñaàu tö
ôû khu vöïc tö nhaân ñaït naêng suaát cao hôn ñaùng keå vaø xaõ hoäi seõ ñöôïc lôïi hôn neáu ruùt bôùt voán
khoûi caùc DNNN. Keát quaû Ñieàu tra doanh nghieäp ñoù cuõng cho thaáy caùc DNNN Vieät Nam laïi
chæ söû duïng coù 28,3% toång soá lao ñoäng. Tuy nhieân,  khoâng theå noùi raèng lao ñoäng trong caùc
DNNN coù naêng suaát cao hôn ñaùng keå so vôùi khu vöïc tö nhaân vaø xaõ hoäi xeùt veà toång theå seõ
ñöôïc lôïi hôn neáu phaân boå laïi lao ñoäng, chuyeån sang cho khu vöïc nhaø nöôùc. Laàn naøy, keát
luaän nhö vaäy roõ raøng sai, maëc duø caùch laäp luaän veà caên baûn vaãn theá.

Laøm theá naøo ñeå dung hoøa ñöôïc loâ-gic hieån nhieân cuûa laäp luaän veà voán, vôùi söï voâ lyù cuõng raát
hieån nhieân cuûa keát luaän veà lao ñoäng? Söï khaùc bieät giöõa hai khaùi nieäm naêng suaát trung bình
vaø naêng suaát caän bieân ñoùng vai troø höõu ích trong tröôøng hôïp naøy. Laäp luaän trong ñoaïn treân
ñaây döïa treân naêng suaát trung bình (cuûa voán vaø lao ñoäng, theo thöù töï) trong hai khu vöïc cuûa
neàn kinh teá. Song yeáu toá quan troïng quyeát ñònh hieäu quaû laïi laø naêng suaát caän bieân. Ñeå bieát
ñöôïc lieäu neân phaân boå laïi nguoàn löïc theo höôùng naøy hay theo höôùng kia, treân thöïc teá nghó
veà taùc ñoäng cuûa vieäc taùi phaân boå moät ngöôøi lao ñoäng, hay moät ñôn vò voán töø khu vöïc naøy
sang khu vöïc kia seõ höõu ích hôn. 

Moät theá maïnh raát quan troïng cuûa neàn kinh teá thò tröôøng laø noù töï giaûi quyeát vieäc taùi phaân boå
naøy. Neáu moät ngöôøi lao ñoäng coù naêng suaát hôn trong moät khu vöïc naøo ñoù, thì ngöôøi söû duïng
lao ñoäng ôû khu vöïc ñoù phaûi traû ñöôïc möùc löông cao hôn, vaø keùo anh ta ra khoûi khu vöïc coù
naêng suaát thaáp kia. Ñoái vôùi voán cuõng vaäy: moät khu vöïc coù caùc döï aùn ñaàu tö coù lôïi hôn phaûi
coù khaû naêng vay voán ngaân haøng toát hôn. Luùc naøy vaán ñeà seõ laø lieäu caùc cô cheá thò tröôøng coù
hoaït ñoäng hieäu quaû hay khoâng.

Neáu caùc DNNN ñöôïc tieáp caän voán deã daøng hôn so vôùi DNTN thì treân thöïc teá, coù leõ hoï coù
quaù nhieàu voán so vôùi möùc toái öu cuûa xaõ hoäi, vaø tyû leä ICOR cuõng seõ cao. Töông töï, neáu chính
saùch nhaân söï cuûa caùc DNNN bò aûnh höôûng bôûi caùc muïc tieâu phi thöông maïi, thì coù leõ hoï
ñang söû duïng quaù nhieàu nhaân coâng so vôùi caùc DNTN vôùi cuøng moät soá voán, ICOR seõ thaáp.
Ñoù chính laø lyù do vì sao moät phaân tích kinh teá vi moâ taäp trung vaøo nhöõng khía caïnh sai leäch
cuûa vieäc phaân boå nguoàn löïc töø cô cheá huy ñoäng voán cho ñeán caùch thöùc thöïc hieän caùc döï aùn
ñaàu tö coù theå khaùm phaù ñöôïc nhieàu ñieàu hôn laø pheùp tính ICOR ñôn thuaàn.



caùc chæ soá keát quaû, nhö tyû leä ngöôøi daân ñöôïc
tieáp caän vôùi caùc dòch vuï cuï theå. Caùc muïc
tieâu, chæ tieâu khaùc laø caùc saûn phaåm ñaàu ra, ví
duï nhö soá ki-loâ-meùt ñöôøng cao toác hoaëc coâng
suaát vaän chuyeån haønh khaùch cuûa saân bay. Ñeå
ñaùp öùng ñöôïc caùc muïc tieâu, chæ tieâu naøy ñoøi
hoûi phaûi thöïc hieän haøng loaït döï aùn ñaàu tö
khaùc nhau.  

Xuaát phaùt töø nhöõng muïc tieâu vaø döï aùn tieàm
naêng raát ña daïng naøy ñeå ñöa caùc con soá ñaàu
tö cuï theå theo töøng ngaønh laø vieäc khoâng ñôn
giaûn. Ví duï, khoâng theå tìm ñöôïc caùc soá lieäu
öôùc tính saün coù cho ngaønh thuûy lôïi. Vaø ñoái
vôùi caùc ngaønh khaùc, toång hôïp caùc con soá öôùc
tính ñaõ coù moät caùch maïch laïc laø moät vieäc deã
laøm ngöôøi ta naûn chí. Tuy nhieân, böùc tranh
noåi leân töø vieäc laøm naøy cho thaáy nhu caàu tích
luõy ñaàu tö vaãn raát lôùn trong nhöõng naêm tieáp
theo (Baûng 1.2).  Döïa treân caùch tieáp caän “kyõ
thuaät” naøy, Chính phuû seõ caàn phaûi ñaàu tö
khoaûng 11,5 tyû ñoâla Myõ moãi naêm. Con soá
naøy töông ñöông vôùi treân 16% GDP cuûa Vieät
Nam trong naêm 2007.

Tuy nhieân, cho duø con soá toång nhu caàu ñaàu
tö coù aán töôïng ñeán möùc naøo, thì vieäc aùp duïng
caùch tieáp caän naøy ñeå ñaùnh giaù nhu caàu ñaàu
tö cuõng coù nhöõng haïn cheá quan troïng, laøm
giaûm ñi söï höõu ích cuûa noù. Thöù nhaát, nhö ta
thaáy trong tröôøng hôïp ngaønh thuûy lôïi, luoân
coù moät ruûi ro boû soùt nhöõng ngaønh, hoaït ñoäng
hay caùc döï aùn quan troïng. Thöù hai, caùch tieáp
caän kyõ thuaät khoâng noùi leân ñöôïc nhieàu veà
vieäc ai phaûi ñaàu tö gì. Phaàn lôùn noã löïc taäp
trung vaøo vieäc ñònh löôïng chi phí phaùt trieån
cô sôû haï taàng coù nguoàn voán coâng. Nhöng roõ
raøng laø khu vöïc tö nhaân coù theå thöïc hieän moät
phaàn noã löïc naøy (ngaønh ñieän, daàu khí vaø
vieãn thoâng laø nhöõng ví duï tieâu bieåu). Thöù ba,
cuõng lieân quan ñeán yù treân, caùch tieáp caän kyõ
thuaät khoâng noùi leân ñieàu gì veà nhu caàu ñaàu
tö trong nhöõng ngaønh coù ñònh höôùng thöông
maïi nhö ngaønh cheá taùc, baát ñoäng saûn hay du
lòch. Cuoái cuøng, nhöng khoâng keùm phaàn
quan troïng, caùch tieáp caän naøy giaû ñònh raèng
taát caû caùc muïc tieâu phaùt trieån ñeàu ñaït ñöôïc,
vaø taát caû caùc quy hoaïch toång theå ñeàu ñöôïc
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thöïc hieän, trong khi ñieàu naøy coù theå khoâng
khaû thi (hoaëc khoâng phaûi laø löïa choïn toát
nhaát) trong moïi hoaøn caûnh.

Moät caùch tieáp caän thöôøng ñöôïc duøng khaùc ñeå
ñaùnh giaù “nhu caàu” ñaàu tö, mang tính chaát
kinh teá hôn, döïa treân heä soá ICOR. Nhö ñaõ
noùi ôû treân, heä soá ICOR phaûn aùnh moái quan
heä giöõa moät beân laø voán taêng theâm vaø moät
beân laø saûn löôïng taêng theâm. Chia caû hai cho
GDP, moái quan heä naøy seõ trôû thaønh quan heä
giöõa tyû leä ñaàu tö roøng (voán taêng theâm treân
GDP) vaø toác ñoä taêng tröôûng cuûa neàn kinh teá
(saûn löôïng taêng theâm treân GDP). Coäng theâm
tyû leä khaáu hao vaøo tyû leä ñaàu tö, ta seõ coù tyû leä
ñaàu tö goäp.

Tieáp caän treân goùc ñoä kinh teá coù öu ñieåm laø
ñôn giaûn, maëc duø vaãn toàn taïi moät caâu hoûi laø
lieäu heä soá ICOR tieâu chuaån coù phaûi laø moät
chæ soá thích hôïp cho tính toaùn naøy hay khoâng.

Ñeå minh hoïa cho caùch tieáp caän veà kinh teá,
giaû ñònh raèng ICOR baèng 5, tính trung bình
cho vaøi naêm gaàn ñaây ôû Vieät Nam. Ñoàng thôøi
giaû ñònh tyû leä khaáu hao laø 4,5% GDP, laø con
soá trung bình cho Vieät Nam trong nhöõng naêm
gaàn ñaây, döïa treân taøi khoaûn quoác gia. Theo
caùc giaû ñònh naøy, toác ñoä taêng tröôûng GDP laø
8,4% moät naêm ñi ñoâi vôùi “nhu caàu” ñaàu tö
leân ñeán 46,5% GDP (= 8,4 x 5 + 4,5).  Neáu
toác ñoä taêng tröôûng giaûm xuoáng coøn 6%, thì
nhu caàu ñaàu tö seõ giaûm xuoáng coøn 34,5%
GDP (= 6 x 5 + 4,5).  

Tieáp caän treân goùc ñoä kinh teá coøn cho ta moät
ñaùnh giaù deã hieåu veà phöông thöùc caáp voán
cho caùc nhu caàu ñaàu tö. Vieäc ñaùnh giaù
thöôøng ñöôïc thöïc hieän döïa treân giaû ñònh veà
moät tyû leä tieát kieäm noäi ñòa khoâng ñoåi.
Khoaûng cheânh leäch giöõa nhu caàu ñaàu tö vaø
tyû leä tieát kieäm caàn ñöôïc tìm töø beân ngoaøi.
Theo ñònh nghóa, khoaûng cheânh leäch naøy
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Baûng 1.2: Ñaàu tö, tieáp caän töø goùc ñoä kyõ thuaät 

Ngaønh Tyû ñoâla/ naêm Giai ñoaïn döï baùo

I. Phaùt trieån kinh teá 
Giao thoâng 2.8 - 
Ñieän 4.0 Ñeán 2010
Daàu khí 0.9 Quy ñoåi töø 2008
Vieãn thoâng 0.7 Ñeán 2010
Phaùt trieån ñoâ thò 0.7 Ñeán 2010
Nöôùc saïch & veä sinh (noâng thoân) 0.1 Ñeán 2020
Baûo veä moâi tröôøng 0.3 Ñeán 2011
Noâng nghieäp -

II. Phaùt trieån xaõ hoäi 
Giaùo duïc 1.2 Quy ñoåi töø 2008
Y teá 0.7 Quy ñoåi töø 2008

Toång nhu caàu ñaàu tö (I + II) 11.5

Nguoàn: Theo öôùc tính cuûa Ngaân haøng Theá giôùi, Quyõ tieàn teä Quoác teá (IMF), Boä Taøi chính (BTC) vaø moät soá
boä ngaønh khaùc. 



chính laø thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai cuûa caùn
caân thanh toaùn. Noùi moät caùch khaùc, neáu nhö
quoác gia ñaàu tö nhieàu hôn so vôùi soá tieát kieäm
ñöôïc thì seõ coù ai ñoù phaûi laáp ñaày khoaûng
caùch coøn laïi. ÔÛ caùc quoác gia coù tyû leä tieát
kieäm thaáp, thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai chuû
yeáu laø do nhaäp khaåu quaù nhieàu haøng tieâu
duøng, cao hôn nhieàu so vôùi toång kim ngaïch
xuaát khaåu. ÔÛ nhöõng nöôùc coù tyû leä ñaàu tö cao
nhö ôû Vieät Nam, nhaäp khaåu nhieàu tö lieäu saûn
xuaát thöôøng laø xu höôùng daãn ñeán thaâm huït. 

Moät laàn nöõa, ñeå minh hoïa cho caùch tieáp caän
naøy, giaû ñònh raèng tyû leä tieát kieäm noäi ñòa laø
30% GDP, gaàn vôùi tyû leä tieát kieäm trung bình
cuûa Vieät Nam trong nhöõng naêm gaàn ñaây. Vôùi
toác ñoä taêng tröôûng 8,4% moät naêm, thaâm huït taøi
khoaûn vaõng lai leân tôùi 16,5% GDP (= 46,5 –
30).  Ñaây laø moät con soá lôùn ñaùng keå, ñuû ñeå
laøm baát kyø cô quan xeáp haïng tín duïng naøo
quan ngaïi. Song thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai
seõ giaûm hôn 2/3, xuoáng möùc 4,5% GDP deã
chaáp nhaän hôn nhieàu (= 34,5 – 30), neáu nhö
toác ñoä taêng tröôûng giaûm xuoáng 6% (Hình
1.3). Ñieàu chænh toác ñoä taêng tröôûng cuûa neàn

kinh teá do ñoù laø caùch ñeå kieåm soaùt möùc ñoä
thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai. Phaàn lôùn tranh
luaän veà kinh teá vó moâ hieän nay ôû Vieät Nam
chuû yeáu döïa vaøo caùch phaân tích naøy. 

Nguoàn voán ñaàu tö

Moät caùch linh hoaït hôn ñeå phaân tích nguoàn
goác vaø vieäc söû duïng nguoàn löïc laø phaân tích
veà luoàng voán (Baûng 1.3).  Naêm gaàn nhaát ñeå
tieán haønh phaân tích moät böùc tranh nhö vaäy laø
naêm 2007. Lyù töôûng nhaát laø phaûi tieán haønh
phaân tích haøng naêm ñeå coù moät chuoãi thoâng
tin theo thôøi gian beân caïnh böùc tranh cuûa moät
thôøi ñieåm. Hôn nöõa, tình hình kinh teá vó moâ
thay ñoåi raát maïnh do khuûng hoaûng taøi chính
toaøn caàu, nhö vaäy, keát quaû phaân tích tình
hình naêm 2008 coù theå raát khaùc. Vaø chaát
löôïng cuûa soá lieäu saün coù coøn laø ñieàu ñaùng
phaûi baøn, do vaäy caùc keát quaû phaân tích phaûi
ñöôïc dieãn giaûi moät caùch caån troïng. Tuy
nhieân, cuù baám maùy naøy cuõng cho ta thaáy
nhieàu ñieàu thuù vò. 

Theo thoâng leä chuaån, neàn kinh teá ñöôïc chia
ra laøm khu vöïc do Chính phuû quaûn lyù, khu
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Nguoàn: Töï öôùc tính.



vöïc tö nhaân, ngaønh ngaân haøng vaø caùc khu
vöïc coøn laïi. Khu vöïc Chính phuû bao goàm chi
tieâu voán trong ngaân saùch vaø chi tieâu ñaàu tö
“ngoaøi ngaân saùch” (chuû yeáu laø traùi phieáu cô
sôû haï taàng). Moät quyeát ñònh khoù khaên hôn
lieân quan ñeán vieäc saép xeáp nguoàn voán ODA
cho vay laïi vaø caùc nguoàn löïc khaùc. Phaàn lôùn
soá voán cho vay laïi ñöôïc daønh cho caùc ñòa
phöông, song coù nhöõng DNNN lôùn nhö Toång
coâng ty Ñieän löïc Vieät Nam (EVN) cuõng ñöôïc
höôûng nguoàn voán naøy. Caùn caân coù leõ
nghieâng veà chieàu ngöôïc laïi trong tröôøng hôïp
voán vay cuûa Ngaân haøng Phaùt trieån Vieät Nam
(NHPTVN), vôùi cô sôû khaùch haøng chuû yeáu laø
caùc DNNN. Thieáu söï phaân loaïi treân cô sôû
töøng khoaûn vay, quy taéc deã bieän hoä nhaát laø
phaân loaïi caùc khoaûn vay cuûa NHPTVN
thaønh nhoùm taøi trôï cho DNNN vaø phaàn cho
vay laïi coøn laïi laø nguoàn voán ngaân saùch cho
chính quyeàn ñòa phöông. Theo thoâng leä
chuaån, DNNN hieän nay ñöôïc coi laø moät phaàn
cuûa khu vöïc tö nhaân. Moïi noã löïc ñoái xöû vôùi
caùc doanh nghieäp naøy theo moät caùch rieâng laø
raát khoù xaûy ra.

Nguoàn thoâng tin chính ñeå tieán haønh phaân tích
luoàng voán laø thoâng tin ngaân saùch ñoái vôùi
Chính phuû, ñieàu tra tieàn teä ñoái vôùi caùc ngaân
haøng vaø caùn caân thanh toaùn trong caùc tröôøng
hôïp coøn laïi. Soá lieäu cuûa khu vöïc tö nhaân
ñöôïc laáy töø caùc nguoàn khaùc, aùp duïng nguyeân
taéc keá toaùn, vaø caân ñoái taøi khoaûn thoâng qua
öôùc tính giaù trò gia taêng töø doanh thu noäi ñòa
(moät bieán soá chæ coù theå ño löôøng vôùi moät sai
soá ñaùng keå). Veà nguyeân taéc, caùc taøi khoaûn
cuûa ba khu vöïc coøn laïi phaûi caân ñoái, coù nghóa
laø nguoàn voán phaûi ñaùp öùng ñöôïc khoaûng
cheânh leäch giöõa chi tieâu vaø thu nhaäp, neáu coù.
Ñaùng tieác laø soá lieäu ngaân saùch theo ngaønh ôû
Vieät Nam khoâng ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu naøy.
Thaâm huït ngaân saùch cao hôn nhieàu khi ñöôïc
ño löôøng baèng söï cheânh leäch giöõa chi tieâu vaø

thu nhaäp (ñònh nghóa chuaån) so vôùi caùch tính
baèng toång taát caû caùc nguoàn löïc taøi chính huy
ñoäng ñöôïc (nhö nôï trong nöôùc vaø nôï nöôùc
ngoaøi). Söï cheânh leäch giöõa hai caùch tính toaùn
naøy laø do phaàn doanh thu keát chuyeån, ôû ñaây
ñöôïc coi laø thu nhaäp khaùc cuûa Chính phuû. 

Böùc tranh taïi moät thôøi ñieåm naøy cho thaáy
moät soá xu höôùng roõ reät. Moät soá trong soá ñoù
coù theå thaáy roõ khi nhöõng soá lieäu naøy ñöôïc
trình baøy moät caùch chuaån möïc hôn; moät soá
khaùc khoâng roõ baèng. Moät trong soá nhöõng xu
höôùng töông ñoái roõ laø phaân voán ñaàu tö theo
ngaønh. Chính phuû chieám khoaûng 30% toång
tích luõy voán, trong khi khu vöïc tö nhaân vaø
DNNN chieám 70%, vôùi khoaûng 10 ñieåm
phaàn traêm laø do DNNN ñaàu tö. Xu höôùng
naøy ñaõ roõ raøng trong soá lieäu veà toång ñaàu tö
ñöôïc baøn tôùi ôû treân. 

Caû Chính phuû vaø khu vöïc doanh nghieäp ñeàu
ñaàu tö cao hôn tieát kieäm, coù nghóa laø caû hai
ñeàu caàn ñeán taøi trôï. Thoaït nhìn, nhu caàu cuûa
hai beân laø töông ñöông nhö nhau. Con soá taøi
trôï coøn thieáu huït ñoái vôùi khu vöïc tö nhaân vaø
DNNN laø 58,7 nghìn tyû ñoàng, töông ñöông
3,6% toång thu nhaäp vaø 18% toång tích luõy voán.
Ñoái vôùi Chính phuû, khoaûng caùch naøy leân tôùi
26,2 nghìn tyû ñoàng, töông ñöông 7,6% toång
thu nhaäp vaø 18,6% toång tích luõy voán. Tuy
nhieân, ñieàu naøy laø do caùc khoaûn keát chuyeån
ñöôïc coi nhö laø thu nhaäp. Neáu chuùng ñöôïc xeáp
loaïi laø taøi trôï thì caùc tyû leä noùi treân ñoái vôùi
Chính phuû seõ leân tôùi 17,1% vaø 38,4%. Ñieàu
naøy daãn ñeán vieäc naêm 2007, Chính phuû chi
tieâu khoâng tieát kieäm baèng caùc thaønh phaàn
kinh teá khaùc. Khu vöïc cung caáp nguoàn löïc taøi
chính chuû yeáu laø khu vöïc coøn laïi, vôùi thaâm huït
taøi khoaûn vaõng lai leân ñeán khoaûng 18,2% toång
tích luõy voán ôû Vieät Nam. (Caùc phaân tích veà
luoàng voán ñöôïc ñaët treân giaû ñònh laø khu vöïc
taøi chính thuaàn tuùy ñoùng vai troø trung gian,
chöù khoâng tieát kieäm cuõng khoâng ñaàu tö). 
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Baûng 1.3: Ñaàu tö, tieáp caän töø goùc ñoä taøi chính

Chính phuû

Nguoàn Söû duïng Haïng muïc

1. Thu
Xuaát khaåu
Caân ñoái 4.3 ODA khoâng hoaøn laïi
Thueá 265.9 Thu thueá vaø thu töø daàu 
Thu khaùc 73.4 Thu ngoaøi thueá + keát soå mang sang 

2. Chi thöôøng xuyeân
Tieâu duøng 157.3 Chi ngoaøi löông
Nhaäp khaåu 4.7 Trôï caáp xaêng daàu 
Caân ñoái 67.3 Tieàn löông 
Thueá 
Chi khaùc  

3. Chi ñaàu tö 140.5 Bao goàm caùc khoaûn chi ngoaøi ngaân
saùch, khoâng tính Ngaân haøng Phaùt trieån
Vieät Nam (NHPTVN)

4. Tieát kieäm (=1- 2) 114.3
5. Taøi trôï roøng (=6+7+8+9) 26.2
6. Cho/töø Chính phuû 
7. Cho/töø khu vöïc tö nhaân 15.8 Coâng traùi vaø vay NHPTVN
8. Cho/töø khu vöïc taøi chính 7.4 Thay ñoåi tieàn göûi - vay nôï
9. Cho/töø caùc khu vöïc coøn laïi 17.8 Thay ñoåi nôï nöôùc ngoaøi cuûa Chính phuû 

Khu vöïc tö nhaân vaø DNNN

Nguoàn Söû duïng Haïng muïc

1. Thu
Xuaát khaåu 878.5 Xuaát khaåu haøng hoùa vaø dòch vuï 
Caân ñoái 108.2 Kieàu hoái + trôï caáp xaêng daàu 
Thueá 
Thu nhaäp khaùc 660.2 Giaù trò gia taêng trong nöôùc (coøn laïi)

2. Chi thöôøng xuyeân
Tieâu duøng
Nhaäp khaåu 1032.2 Nhaäp khaåu haøng hoùa vaø dòch vuï 
Caân ñoái
Thueá 265.9 Thueá vaø  thu töø daàu
Chi khaùc  80.5 Lôïi nhuaän FDI + thu ngoaøi thueá 

3. Chi ñaàu tö 327.0 Toång - ñaàu tö cuûa Chính phuû 
4. Tieát kieäm (=1- 2) 268.3
5. Taøi trôï roøng (=6+7+8+9) 58.7
6. Cho/töø Chính phuû 15.8 Coâng traùi vaø vay NHPTVN
7. Cho/töø khu vöïc tö nhaân
8. Cho/töø khu vöïc taøi chính 115.1 Thay ñoåi tieàn göûi + voán khaû duïng
9. Cho/töø caùc khu vöïc coøn laïi 189.6 FDI + ñaàu tö giaùn tieáp + vay nôï
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Baûng 1.3: Ñaàu tö, tieáp caän töø goùc ñoä taøi chính (tieáp theo)

Khu vöïc taøi chính

Nguoàn Söû duïng Haïng muïc

1. Thu 
Xuaát khaåu 
Caân ñoái
Thueá 
Thu nhaäp khaùc

2. Chi thöôøng xuyeân
Tieâu duøng
Nhaäp khaåu

Caân ñoái
Thueá 
Chi khaùc  

3. Chi ñaàu tö
4. Tieát kieäm (=1- 2)
5. Taøi trôï roøng (=6+7+8+9)
6. Cho/töø government 7.4 Thay ñoåi tieàn göûi - vay nôï
7. Cho/töø khu vöïc tö nhaân 115.1 Thay ñoåi tieàn göûi + voán khaû duïng
8. Cho/töø khu vöïc taøi chính
9. Cho/töø khu vöïc coøn laïi 122.5 Thay ñoåi taøi saûn ngoaïi teä cuûa ngaân haøng 

Khu vöïc khaùc

Nguoàn Söû duïng Haïng muïc
1. Thu

Xuaát khaåu 1032.2 Nhaäp khaåu haøng hoùa vaø dòch vuï 
Caân ñoái 34.7 Lôïi nhuaän FDI 
Thueá 
Thu nhaäp khaùc

2. Chi thöôøng xuyeân
Tieâu duøng
Nhaäp khaåu 878.5 Xuaát khaåu haøng hoùa vaø dòch vuï 

Caân ñoái 103.5 Kieàu hoái
Thueá 
Chi khaùc 

3. Chi ñaàu tö
4. Tieát kieäm (=1- 2)
5. Taøi trôï roøng (=6+7+8+9) 84.9
6. Cho/töø Chính phuû 17.8 Thay ñoåi nôï nöôùc ngoaøi cuûa Chính phuû 
7. Cho/töø khu vöïc tö nhaân 189.6 FDI + ñaàu tö giaùn tieáp + vay
8. Cho/töø khu vöïc taøi chính 122.5 Thay ñoåi taøi saûn ngoaïi teä cuûa ngaân haøng
9. Cho/töø khu vöïc coøn laïi

Nguoàn: Töï tính döïa treân soá lieäu cuûa IMF vaø Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam (NHNN). Ñôn vò: nghìn tyû ñoàng.



Xem xeùt kyõ hôn veà taøi khoaûn cuûa Chính phuû
cho thaáy taàm quan troïng cuûa thueá nhö nguoàn
thu ngaân saùch chính, vaø söï phaân chia töông
ñoái ñoàng ñeàu giöõa vay trong nöôùc vaø vay
nöôùc ngoaøi. Ngoaøi ra, coù theå thaáy raèng Chính
phuû söû duïng moät phaàn nguoàn löïc naøy ñeå taêng
taøi saûn taøi chính cuûa mình, döôùi hình thöùc göûi
theâm 7,4 nghìn tyû ñoàng vaøo caùc ngaân haøng
thöông maïi. Coù theå ñaây khoâng phaûi laø moät
löïa choïn toát xeùt treân goùc ñoä kinh teá vaø coù theå
ñôn giaûn laø phaûn aùnh söï yeáu keùm trong quaûn
lyù tieàn maët.

Ñoái vôùi khu vöïc doanh nghieäp, xuaát khaåu
chieám 53,3% toång thu nhaäp vaø ñieàu naøy cho
thaáy möùc ñoä môû cöûa cuûa neàn kinh teá Vieät
Nam tính ñeán thôøi ñieåm hieän nay. Ngoaøi ra,
coù theâm 6,3% thu nhaäp laø kieàu hoái töø nöôùc
ngoaøi göûi veà. Vai troø cuûa hoäi nhaäp toaøn caàu
thaäm chí coøn noåi baät hôn khi xem xeùt khía
caïnh nguoàn voán taøi trôï. Moät con soá ñaùng
kinh ngaïc 189,6 nghìn tyû ñoàng, töông ñöông
58% toång tích luõy voán cuûa khu vöïc tö nhaân
vaø DNNN ñaõ ñöôïc tieáp nhaän döôùi hình thöùc
FDI, ñaàu tö giaùn tieáp hoaëc vay nôï nöôùc
ngoaøi. Moät ñieàu ñaùng kinh ngaïc nöõa laø moät
phaàn lôùn nguoàn löïc kinh doanh ñöôïc daønh
cho ñaàu tö taøi chính trong naêm 2007. Thay
ñoåi veà tieàn göûi ngaân haøng (khoâng tính caùc
khoaûn vay) vaø traùi phieáu Chính phuû (tröïc
tieáp hay thoâng qua ñoùng goùp baûo hieåm xaõ
hoäi-BHXH) töông ñöông vôùi khoaûng 40%
löôïng voán tích luõy. Ñaây laø moät daáu hieäu veà
ñoä saâu taøi chính, song toác ñoä taêng nhanh nhö
vaäy laø ñieàu ñaùng quan ngaïi. 

Tích luõy coù beàn vöõng?

Khi Vieät Nam ñaàu tö cao hôn nhieàu so vôùi
möùc tieát kieäm, caâu hoûi ñöôïc ñaët ra laø lieäu noã
löïc tích luõy voán lôùn nhö vaäy coù beàn vöõng
theo thôøi gian hay khoâng. Ñoái vôùi caû nöôùc,
khoaûng caùch taøi chính thieáu huït cuõng gioáng

nhö thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai. Naêm 2007,
möùc thaâm huït naøy gaàn leân ñeán 10% GDP,
thöôøng ñöôïc coi laø ngöôõng baùo ñoäng. Tuy
nhieân, so saùnh thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai
vôùi GDP cuûa quoác gia laø moät caùch tieáp caän
thoâ sô ñeå ñaùnh giaù xem thaâm huït coù quaù cao
hay ôû möùc vöøa phaûi. Caùc caùch tieáp caän caën
keõ, chính xaùc hôn phaûi bao goàm caùc khaùi
nieäm khaû naêng traû nôï vaø tính thanh khoaûn. 

Tình hình nôï nöôùc ngoaøi cuûa Vieät Nam töø
tröôùc ñeán nay vaãn toát.  Phaàn lôùn caùc khoaûn
vay cuûa Vieät Nam laø vay öu ñaõi, laõi suaát coá
ñònh trung bình thaáp, thôøi haïn vay daøi vaø
khoâng phaûi traû nôï doàn daäp. Vôùi söï hoã trôï cuûa
nhieàu toå chöùc tín duïng ña phöông vaø song
phöông, voán vay cuûa Vieät Nam coù thaønh
phaàn tieàn teä khaù ña daïng. Vieät Nam coù nguoàn
kieàu hoái tö nhaân maïnh, giuùp buø ñaép ñöôïc cho
thaâm huït thöông maïi, vaø luoàng voán FDI ñoå
vaøo maïnh, ñaây laø nguoàn voán ñaùng keå maø
khoâng taïo ra nôï. Hôn nöõa, Chính phuû ñaõ haønh
ñoäng caån troïng khi vay nôï nöôùc ngoaøi. Chính
phuû môùi tieáp caän thò tröôøng quoác teá moät laàn
vôùi loaïi traùi phieáu Chính phuû coù thôøi gian ñaùo
haïn 10 naêm, trò giaù 750 trieäu ñoâla. Nôï nöôùc
ngoaøi öôùc tính vaøo khoaûng 29,7% GDP, trong
ñoù khu vöïc nhaø nöôùc chieám 21,6%.  

Veà khía caïnh thanh khoaûn, naêm 2007, soá
tieàn traû nôï nöôùc ngoaøi chieám 6,2% kim
ngaïch xuaát khaåu, trong ñoù phaàn traû nôï cuûa
Chính phuû chieám 11,9% soá thu cuûa Chính
phuû. Tyû leä naøy vaãn naèm trong khaû naêng
kieåm soaùt, khaù an toaøn döôùi ngöôõng do
Ngaân haøng Theá giôùi vaø IMF quy ñònh. Tyû
leä naøy döï kieán seõ tieáp tuïc giaûm trong naêm
2008, xuoáng coøn 3,2% vaø 4,2%, theo thöù töï
töông öùng. Maëc duø thaâm huït taøi khoaûn
vaõng lai taêng maïnh vaøo naêm 2007, song taøi
trôï töø caùc nguoàn FDI vaø ñaàu tö giaùn tieáp
cuõng taêng ñaùng keå. Xuaát khaåu vaø luoàng
voán FDI taêng tröôûng nhanh, taêng thu cuûa
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Chính phuû vaø söï leân giaù cuûa tieàn ñoàng laø
cô sôû ñeå ñöa ra döï kieán caùc tyû leä naøy seõ
giaûm trong naêm 2008. 

Tình hình nôï töông ñoái thuaän lôïi cuûa Vieät
Nam khoâng coù söï thay ñoåi maëc duø coù söï maát
caân ñoái veà kinh teá vó moâ ñaùng keå trong naêm
2007. Möùc thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai cao
hôn nhieàu ñaõ ñöôïc buø ñaép moät phaàn baèng
nguoàn voán FDI vaø ñaàu tö giaùn tieáp lôùn hôn.
Ñaàu tö giaùn tieáp ñaõ giaûm trong naêm 2008,
song FDI laïi taêng. Trong thôøi gian tôùi, vôùi

nhöõng giaû ñònh veà kinh teá vó moâ hôïp lyù, giaù
trò hieän taïi cuûa nôï nöôùc ngoaøi döï kieán seõ
giaûm töông quan vôùi GDP, xuaát khaåu vaø
doanh thu (Hình 1.4). Caùc thöû nghieäm veà khaû
naêng chòu ñöïng cho thaáy tyû suaát giaù trò hieän
taïi cuûa nôï treân GDP raát nhaïy caûm ñoái vôùi söï
gia taêng cuûa caùc doøng voán nôï khaùc vaø caùn
caân taøi khoùa cô baûn thaáp hôn. Tyû leä giaûm
30% moät laàn seõ ít taùc ñoäng hôn tôùi giaù trò
hieän taïi cuûa nôï. Tuy vaäy, veà laâu daøi, ngay caû
côn soác maïnh nhaát cuõng seõ khoâng laøm caùc
heä soá cô baûn maát oån ñònh.  

NGUOÀN VOÁN CHO TAÊNG TRÖÔÛNG
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Nguoàn: Ñaùnh giaù chung cuûa IMF vaø Ngaân haøng Theá giôùi veà khaû naêng
beàn vöõng nôï (IMF, 2008).
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Phaân tích veà taêng tröôûng kinh teá thöôøng
khoâng ñi ñoâi vôùi phaân tích veà oån ñònh kinh teá
vó moâ. Ñieàu naøy laø bôûi caùc chuoãi thôøi gian
lieân quan ñeán hai khía caïnh treân laø khaùc
nhau vaø coøn bôûi vì ngöôøi ta coi taêng tröôûng
laø gaén vôùi soá löôïng, trong khi oån ñònh thì lieân
quan ñeán giaù caû. Tuy nhieân, trong moät neàn
kinh teá ñang tích luõy caùc nguoàn löïc moät caùch
maïnh meõ nhö Vieät Nam, ngöôøi ta khoâng theå
boû qua moái quan heä giöõa taêng tröôûng vaø söï
oån ñònh. Ñaây laø hai cô cheá keát noái caùc khoaûn
ñaàu tö lôùn vôùi giaù caû. Moät cô cheá thì töông
ñoái voâ haïi, coøn cô cheá kia ñaùng lo ngaïi hôn.
Theo cô cheá thöù nhaát, moät soá haøng hoùa vaø
dòch vuï seõ ñaét ñoû hôn khi caùc quoác gia trôû
neân giaøu coù hôn. Veà caên baûn ñaây laø nhöõng
haøng hoùa vaø dòch vuï khoâng deã daøng mua
baùn, trao ñoåi vôùi phaàn coøn laïi cuûa theá giôùi.
Nhöõng ví duï hieån nhieân laø nhaø ôû vaø dòch vuï
caù nhaân. Keát quaû laø caùc nöôùc giaøu thöôøng
ñaét ñoû hôn, vaø xu höôùng naøy cuõng coù theå
quan saùt thaáy ñöôïc ôû caùc ñòa phöông cuûa
Vieät Nam. Haøm yù ôû ñaây laø taêng tröôûng
nhanh ñi ñoâi vôùi tyû giaù hoái ñoaùi thöïc taêng. ÔÛ
moät nöôùc taêng tröôûng nhanh, söï taêng giaù naøy
dieãn ra vôùi toác ñoä nhanh choùng. Cô cheá thöù
hai, ñaùng lo ngaïi hôn lieân quan ñeán caùn caân
thanh toaùn. Neáu tyû leä tieát kieäm trong nöôùc
khoâng taêng ñaùng keå, thì vieäc tích luõy voán
treân quy moâ nhöõng naêm gaàn ñaây cuûa Vieät
Nam seõ ñoøi hoûi phaûi coù nguoàn tieát kieäm
ngoaïi teä lôùn. Tuy nhieân, luoàng voán ñaàu tö
vaøo Vieät Nam coù xu höôùng khoâng oån ñònh, vì

chuùng bò aûnh höôûng cuûa taâm lyù thò tröôøng.
Nhaän ñònh cuûa caùc nhaø ñaàu tö coù theå laäp töùc
thay ñoåi töø laïc quan thaùi quaù sang sôï haõi, vì
nhöõng lyù do coù theå chaúng lieân quan gì ñeán
tình hình thöïc teá cuûa Vieät Nam. Voán nöôùc
ngoaøi baát ngôø ruùt ra roõ raøng laø raát nguy hieåm
ñoái vôùi söï oån ñònh cuûa neàn kinh teá, song
nguoàn voán ñoå vaøo taêng voït cuõng raát nguy
hieåm, vì chuùng coù theå daãn ñeán tình traïng
bong boùng giaù taøi saûn. Nhöõng dao ñoäng ñaày
kòch tính veà giaù caû töông ñoái thöôøng daãn ñeán
tình traïng keùm hieäu quaû trong phaân boå voán
vaø coù theå daãn ñeán caùc cuoäc khuûng hoaûng taøi
chính phaûi traû giaù raát ñaét. Nhö vaäy, tích luõy
voán oà aït coù theå naém giöõ chìa khoùa cuûa söï
taêng tröôûng kinh teá nhanh choùng, nhöng
ñoàng thôøi noù cuõng ñaët caùc nhaø hoaïch ñònh
chính saùch tröôùc nhöõng thöû thaùch baát thöôøng. 

Taêng tröôûng kinh teá vaø giaù caû

Tích luõy voán oà aït ñi ñoâi vôùi vieäc haøng hoùa vaø
dòch vuï doài daøo hôn, nhöng noù cuõng ñi keøm
vôùi nhöõng thay ñoåi veà giaù töông ñoái cuûa caùc
haøng hoùa vaø dòch vuï ñoù. Khía caïnh ñaàu tieân
(soá löôïng) ñöôïc nhaán maïnh trong haàu heát
caùc phaân tích veà taêng tröôûng kinh teá, song
khía caïnh thöù hai (giaù caû) laïi thöôøng bò boû
qua. Hoaëc noùi moät caùch chính xaùc hôn, söï
bieán ñoåi veà giaù caû töông ñoái ñöôïc phaân tích
treân phaïm vi caû nöôùc, ví duï trong boái caûnh
phaân tích veà söùc mua töông ñöông (PPP), chöù
khoâng phaûi töø goùc ñoä thôøi gian. 
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Taùch soá löôïng ra khoûi giaù caû laø ñieàu coù theå
hieåu ñöôïc khi taêng tröôûng GDP treân ñaàu
ngöôøi veà laâu daøi vaøo khoaûng 1-2% moät naêm,
nhö trong tröôøng hôïp haàu heát caùc quoác gia
phöông Taây ñeán nay ñaõ laø caùc nöôùc phaùt
trieån. Vôùi toác ñoä ñoù, nhöõng thay ñoåi veà giaù
caû töông ñoái seõ dieãn ra trong nhöõng khoaûng
thôøi gian raát daøi, daøi ñeán möùc chuùng trôû neân
khoâng coøn thích hôïp xeùt treân phöông dieän
chính saùch kinh teá vó moâ. Nhöng moät soá nöôùc
Ñoâng AÙ laïi coù möùc taêng tröôûng nhanh hôn
nhieàu, chæ trong moät - hai theá heä ñaõ coù nhöõng
thay ñoåi veà thu nhaäp maø caùc nöôùc coâng
nghieäp phaûi maát ñeán moät hay hai theá kyû. Do
Vieät Nam cuõng coù cô hoäi traûi qua moät thöïc teá
nhö vaäy, neân tìm hieåu xem taêng tröôûng
nhanh coù theå aûnh höôûng ñeán giaù töông ñoái
nhö theá naøo trong ngaén haïn.

Caùc phaân tích döïa treân PPP laø moät xuaát phaùt
ñieåm thích hôïp. Caùc phaân tích naøy so saùnh
giaù caû, tính baèng ñoâla, cuûa moät nhoùm haøng
hoùa vaø dòch vuï treân caû nöôùc. Phieân baûn phaân
tích ñôn giaûn nhaát chæ taäp trung vaøo moät saûn
phaåm ñoàng nhaát, ñöôïc saûn xuaát ra vôùi cuøng
moät tieâu chuaån kyõ thuaät vaø ñöôïc baùn ra theo
cuøng moät caùch ôû moïi nôi treân theá giôùi, ñoù laø
baùnh ham-bô-gô Big Mac cuûa McDonald’s.
Maëc duø saûn phaåm gioáng heät nhau, song giaù
caû khaùc nhau, töø 1,8 ñoâla ôû Trung Quoác ñeán
3,6 ñoâla ôû Myõ vaø 7,9 ñoâla ôû Na-uy. Nhöõng
phaân tích tinh hôn xem xeùt moät gioû haøng hoùa
vaø dòch vuï lôùn hôn, trong ñoù vieäc ñaùnh giaù
trôû neân phöùc taïp hôn khi ñeà caäp ñeán nhöõng
dòch vuï nhö chaêm soùc y teá hay giaùo duïc. 

Cho duø ñònh nghóa veà gioû haøng hoùa vaø
phöông phaùp ño löôøng naøo ñöôïc löïa choïn,
caùc heä soá giöõa chi phí cuûa moät gioû haøng hoùa
ôû moät quoác gia cuï theå vaø cuøng gioû haøng hoùa
ñoù ôû Myõ cho thaáy soù tieàn xu treân moät ñoâla
caàn chi ôû quoác gia cuï theå ñeå coù ñöôïc söùc mua
töông ñöông vôùi moät ñoâla ôû Myõ. 

Ñeå minh hoïa, caùc yeáu toá hieäu chænh PPP ñoùng
moät vai troø quan troïng trong vieäc ñaùnh giaù
ngheøo treân toaøn theá giôùi, thöôøng laø ñeám boä
phaän daân chuùng soáng döôùi möùc “1 ñoâla moät
ngaøy”. Trong boái caûnh naøy, “1 ñoâla” laø 1
ñoâla vôùi söùc mua ôû Myõ. ÔÛ caùc nöôùc ñang phaùt
trieån, con soá naøy thöïc ra ít hôn 1 ñoâla. Ví duï,
ôû Vieät Nam, heä soá hieäu chænh PPP gaàn ñaây
nhaát laø 0,322, coù nghóa laø 32,2 xu ôû Vieät Nam
coù söùc mua ngang baèng vôùi moät ñoâla ôû Myõ.

Theo quy luaät chung, heä soá hieäu chænh PPP ôû
nhöõng nöôùc ngheøo hôn thì cao hôn, hay noùi
caùch khaùc laø giaù caû ôû caùc quoác gia ñoù reû hôn
(Hình 2.1). Maëc duø giöõa caùc nöôùc coù raát
nhieàu söï khaùc nhau, song moät xu höôùng
chung laø raát roõ raøng. Moät phaân tích hoài quy
treân 169 quoác gia vôùi soá lieäu saün coù cho thaáy
raèng cöù taêng 1% GDP/ñaàu ngöôøi (tính baèng
ñoàng ñoâla) thì giaù caû seõ taêng 0,2% (cuõng tính
baèng ñoâla). Neáu nhö moái töông quan naøy
cuõng ñöôïc aùp duïng cho töøng quoác gia theo
thôøi gian, thì toác ñoä taêng tröôûng GDP treân
ñaàu ngöôøi laø 12,5% (con soá xaáp xæ cho Vieät
Nam trong giai ñoaïn 2001-2007) seõ ñi ñoâi
vôùi möùc laïm phaùt haøng naêm laø 2,5%.

Tyû giaù hoái ñoaùi taêng

Coù lyù do ñeå nghi ngôø raèng toác ñoä taêng giaù
coøn coù theå nhanh hôn trong tröôøng hôïp cuûa
Vieät Nam. Tröôùc heát, Vieät Nam vaãn reû hôn
töông ñoái nhieàu so vôùi caùc nöôùc khaùc ôû cuøng
trình ñoä phaùt trieån. Maëc duø heä soá chuyeån ñoåi
PPP laø 0,322, song giaù trò döï baùo (theo ñöôøng
döï tính trong Hình 2.1) laø 0,441. Chæ caàn ñaït
ñeán möùc döï baùo thì giaù caû trong nöôùc tính
baèng ñoâla seõ phaûi taêng leân 37%. Phaûi thöøa
nhaän moät ñieàu laø trình ñoä phaùt trieån khoâng
phaûi laø yeáu toá döï baùo toát duy nhaát veà heä soá
chuyeån ñoåi PPP. Song hoäi nhaäp quoác teá gia
taêng, ñaëc bieät laø sau khi gia nhaäp WTO seõ
daãn ñeán söï hoäi tuï nhanh choùng hôn cuûa Vieät
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Nam vôùi caùc chuaån möïc vaø xu theá toaøn caàu
treân nhieàu khía caïnh khaùc nhau. Moät trong
caùc khía caïnh ñoù laø töông ñoàng veà giaù caû. 

Cheânh leäch veà giaù caû giöõa caùc ñòa phöông ôû
Vieät Nam cuõng gôïi cho thaáy khaû naêng giaù
caû seõ taêng nhanh. Nhöõng phaân tích chuaån veà
heä soá ñieàu chænh PPP giöõa caùc nöôùc coù theå
ñöôïc aùp duïng cho caùc tænh cuûa Vieät Nam
nhö moät ñôn vò quan saùt (Hình 2.2).  Trong
tröôøng hôïp naøy, thay vì moät gioû haøng hoùa
dòch vuï ñònh saün, ngöôøi ta caân nhaéc moät
nhoùm haøng hoùa vaø dòch vuï, chaúng haïn nhö
gaïo, lao ñoäng vaø nhaø ôû. Veà quy moâ giao
dòch nhöõng loaïi haøng hoùa vaø dòch vuï naøy
giöõa caùc ñòa phöông, chuùng bao goàm töø
nhöõng maët haøng coù tính löu ñoäng cao (gaïo)
ñeán löu ñoäng moät phaàn (lao ñoäng) vaø hoaøn
toaøn khoâng löu ñoäng (nhaø ôû).

Phuø hôïp vôùi xu höôùng ñaõ ñöôïc chæ ra trong
caùc phaân tích treân phaïm vi caû nöôùc, haøng
hoùa vaø dòch vuï ôû caùc tænh giaøu coù giaù caû cao

hôn. Vaø khoâng coù gì ñaùng ngaïc nhieân khi
moái töông quan naøy coù ñoä doác cao hôn khi
tính chaát löu ñoäng cuûa haøng hoùa vaø dòch vuï
caøng thaáp. Chi tieâu treân ñaàu ngöôøi taêng 1%
töông öùng vôùi giaù trung bình cuûa moät ki-loâ
gaïo taêng 0,11%, möùc löông trung bình (cho
moät giôø) taêng 0,83% vaø giaù nhaø trung bình
(treân 1m2) taêng 1,63%. Phaûi thöøa nhaän raèng
nhaø ôû vaø lao ñoäng ít coù tính ñoàng nhaát hôn laø
gaïo khi so saùnh giöõa caùc tænh, ñoàng nghóa vôùi
vieäc moät phaàn khaùc bieät öôùc tính veà giaù caû
coù theå chæ ñôn thuaàn phaûn aùnh khaùc bieät veà
chaát löôïng. Tuy nhieân khaû naêng taêng giaù do
nhöõng moái töông quan öôùc tính naøy döôøng
nhö raát ñaùng keå. 

Ñeå minh hoïa cho luaän ñieåm naøy, ta haõy xem
xeùt toác ñoä taêng tröôûng GDP trung bình theo
ñaàu ngöôøi cuûa Vieät Nam trong giai ñoaïn
2001-2007 tính baèng ñoâla. Toác ñoä naøy vaøo
khoaûng 12,5% vaø chi tieâu treân ñaàu cuõng
taêng ôû möùc töông ñöông nhö vaäy. Taêng
tröôûng chi tieâu treân ñaàu ngöôøi cuõng phaûi
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Hình 2.1:  Caùc nöôùc giaøu thöôøng ñaét ñoû hôn

Nguoàn: Töï tính toaùn döïa treân soá lieäu cuûa Ngaân haøng Theá giôùi.



töông öùng vôùi con soá naøy. Neáu khoâng tính
ñeán yeáu toá chaát löôïng, thì möùc taêng 13% chi
tieâu trung bình treân ñaàu ngöôøi tính baèng
ñoâla seõ töông öùng vôùi möùc taêng 1,4% giaù
gaïo, 10,4% thu nhaäp cuûa ngöôøi lao ñoäng vaø
20,4% chi phí nhaø ôû. Nhöõng möùc taêng naøy
cuõng tính baèng ñoàng ñoâla. Vaø maëc duø coøn
coù nhöõng vaán ñeà veà tính toaùn, ño löôøng, lieân
quan ñeán chaát löôïng khaùc nhau cuûa lao ñoäng
vaø nhaø ôû giöõa caùc tænh, song chuùng khaù hôïp
lyù. Ví duï, döïa treân soá lieäu ñieàu tra hoä gia
ñình, thu nhaäp cuûa ngöôøi lao ñoäng taêng
12,5% moät naêm trong giai ñoaïn 1998 ñeán
2006 laø giai ñoaïn tyû giaù khaù oån ñònh. Bình
quaân gia quyeàn cuûa caùc con soá naøy phaûn
aùnh taàm quan troïng töông öùng cuûa caùc haøng
hoùa, dòch vuï löu ñoäng, löu ñoäng moät phaàn vaø
khoâng löu ñoäng trong moät gioû haøng hoùa vaø
dòch vuï, giaû ñònh seõ cho moät möùc taêng giaù
khaù lôùn, töông öùng vôùi taêng tröôûng, coù theå laø
lôùn hôn nhieàu so vôùi caùc con soá ñöa ra trong
caùc phaân tích cho caû nöôùc. 

Ñieàu cuoái cuøng song khoâng keùm phaàn quan
troïng laø xu höôùng thôøi gian trong heä soá ñieàu
chænh PPP cuõng chæ ra xu höôùng taêng giaù
nhanh choùng. Töø naêm 2001 ñeán 2007, heä soá
giaù tieâu duøng ôû Vieät Nam so vôùi giaù caû ôû Myõ
ñaõ taêng 3%/naêm, cao hôn nöûa ñieåm phaàn
traêm so vôùi con soá neâu ra trong phaân tích so
saùnh treân toaøn quoác vaø cao hôn Trung Quoác
nöûa ñieåm phaàn traêm. Ñaây khoâng phaûi laø moät
saûn phaåm do thoáng keâ taïo ra, vì xu höôùng
naøy haàu nhö khoâng thay ñoåi caû khi xem xeùt
moät giai ñoaïn daøi. Ví duï, töø 1991 ñeán 2007,
heä soá giaù tieâu duøng ôû Vieät Nam so vôùi giaù caû
ôû Myõ taêng 2,9% moät naêm, so vôùi 1,5% cuûa
Trung Quoác. 

Luoàng voán vaø giaù caû

Tình traïng tích luõy voán taêng toác ôû Vieät Nam
trong nhöõng naêm gaàn ñaây ñi ñoâi vôùi söï thay
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Nguoàn: Töï tính toaùn theo soá lieäu cuûa TCTK.



ñoåi maïnh meõ trong caáu truùc cuûa caùn caân
thanh toùan. Töø 2005 ñeán 2007, tyû leä ñaàu tö
taêng töø 40,9% leân 45,6% GDP. Trong cuøng
giai ñoaïn naøy, thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai
taêng töø 0,9 leân 9,8% GDP. Thaëng dö taøi
khoaûn voán coøn taêng nhanh hôn, töø 4,8% leân
24,6% GDP. 

Xu höôùng naøy hieän ñaõ ñaûo chieàu do nhöõng
bieán ñoäng hoãn loaïn treân thò tröôøng taøi chính
quoác teá vaø söï ñaûo chieàu naøy coù theå raát khoác
lieät. Tuy nhieân, sau nhöõng chuyeån bieán cuûa
thò tröôøng, coù theå thaáy roõ raøng laø nhöõng noã
löïc nhaèm taêng tröôûng nhanh seõ daãn ñeán thaâm
huït taøi khoaûn vaõng lai neáu khoâng ñi ñoâi vôùi
vieäc taêng tyû leä tieát kieäm trong nöôùc. Thaâm
huït taøi khoaûn vaõng lai lôùn caàn phaûi ñöôïc buø
ñaép baèng luoàng voán ñaàu tö ñoå vaøo vôùi möùc
ñoä töông ñöông. Ñieàu naøy laïi coù theå gaây aùp
löïc ñaùng keå leân giaù caû. 

Chæ trong naêm 2007, Vieät Nam ñaõ tieáp nhaän
17,5 tyû ñoâ-la töø FDI, ñaàu tö giaùn tieáp, tín
duïng ngaân haøng vaø ODA. Neáu coäng theâm caû
kieàu hoái (thöôøng ñöôïc coi laø moät phaàn cuûa
taøi khoaûn vaõng lai) thì toång löôïng tieàn ñoå

Vieät Nam leân ñeán 24 tyû ñoâ-la (Hình 2.3).
Con soá naøy töông ñöông 33,7 % GDP.  Ñaây
laø con soá cao moät caùch baát thöôøng. Ñeå deã
hình dung, neân bieát raèng trong taát caû caùc
naêm coù soá lieäu thì khoâng coù naêm naøo maø caùn
caân taøi khoaûn voán cuûa Trung Quoác vöôït quaù
5% GDP. Trong soá 129 quoác gia coù soá lieäu
trong naêm 2007, chæ coù 13 nöôùc coù caùn caân
taøi khoaûn voán lôùn hôn Vieät Nam.

Tieáp thu ñöôïc moät löôïng voán lôùn nhö vaäy voán
ñaõ raát khoù caû ñoái vôùi moät quoác gia coâng
nghieäp vôùi caùc theå cheá taøi chính tröôûng
thaønh. Noù caøng laø moät thaùch thöùc to lôùn ñoái
vôùi moät quoác gia vaãn ñang trong quaù trình
xaây döïng moät ngaân haøng trung öông hieän ñaïi.
Ñeå noùi roõ hôn, moät caùn caân taøi khoaûn voán lôùn
chính laø maët traùi cuûa tình traïng tích luõy voán oà
aït. Nhö ta thaáy trong caùch tieáp caän kinh teá ñoái
vôùi nhu caàu taøi trôï, neáu tyû leä ñaàu tö vöôït quaù
tyû leä tieát kieäm trong nöôùc seõ daãn ñeán thaâm
huït caùn caân vaõng lai. Nhöng trong tröôøng hôïp
cuûa Vieät Nam, söï cöôøng ñieäu ñi ñoâi vôùi vieäc
gia nhaäp WTO ñaõ laøm cho luoàng voán ñoå vaøo
vöôït xa thaâm huït caùn caân vaõng lai. 
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Ñieàu naøy laøm cho Chính phuû rôi vaøo tình
traïng “tam phaùp baát khaû thi” – chu chuyeån
doøng voán ñi keøm vôùi tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh
vaø moät chính saùch tieàn teä  ñoäc laäp.

Löôïng voán ñoå vaøo lôùn caàn phaûi ñöôïc chuyeån
ñoåi sang tieàn ñoàng ñeå hoã trôï cho vieäc mua
haøng hoùa, dòch vuï vaø caùc coâng cuï taøi chính ôû
Vieät Nam. Khi khoâng coù söï can thieäp cuûa
Chính phuû, noù seõ laøm cho tieàn ñoàng leân giaù,
vaø ñoàng ñoâla xuoáng giaù. Phaàn lôùn caùc neàn
kinh teá phaùt trieån seõ ñeå cho tyû giaù hoái ñoaùi
danh nghóa naøy töï ñoäng thay ñoåi nhö moät
caùch tieáp nhaän cuù soác. Nhöng Chính phuû laïi
muoán ngaên ngöøa khoâng cho tieàn ñoàng taêng
giaù, chuû yeáu laø ñeå traùnh maát lôïi theá caïnh
tranh. Ngöôøi ta lo ngaïi raèng vieäc taêng tyû giaù
hoái ñoaùi danh nghóa seõ baát lôïi cho caùc nhaø
xuaát khaåu vaø cuoái cuøng seõ laøm cho caùc nhaø
ñaàu tö nöôùc ngoaøi khoâng coøn muoán mang
voán vaøo Vieät Nam nöõa. 

Treân thöïc teá, coù theâm moät lyù do nöõa giaûi
thích vì sao moät caùch tieáp caän caån troïng veà
tyû giaù hoái ñoaùi linh hoaït coù theå ñöôïc ñaûm
baûo, ñoù laø ruûi ro aûnh höôûng ñeán tính thanh
khoaûn hoaëc thaäm chí laø khaû naêng traû nôï
cuûa caùc doanh nghieäp thöông maïi vaø caùc
ñònh cheá taøi chính. Nhöõng aûnh höôûng cuûa
baûng caân ñoái taøi saûn theo kieåu naøy laø moät
trong nhöõng nguyeân nhaân chính daãn ñeán
cuoäc khuûng hoaûng traàm troïng ôû Ñoâng AÙ
naêm 1997.

Baát caân ñoái tieàn teä vaãn coøn phoå bieán ôû Vieät
Nam vaø moät heä thoáng phoøng traùnh ruûi ro
ngoaïi hoái vaãn chöa ñöôïc xaây döïng. Nhöõng
tieâu chuaån keá toaùn khoâng cho bieát nhöõng
phaàn taøi saûn vaø nghóa vuï nôï naøo laø baèng tieàn
ñoàng, phaàn naøo baèng ngoaïi teä, do vaäy khoù
noùi ñöôïc ai bò ruûi ro vaø ai khoâng bò. Hôn nöõa,
sau nhieàu naêm tieàn ñoàng bò neo khoâng chính

thöùc theo ñoàng ñoâla thì chính khaùi nieäm ruûi
ro tyû giaù hoái ñoaùi nghe coù veû mang tính giaû
thuyeát ñoái vôùi nhieàu ngöôøi. 

Cho duø quyeát ñònh bình oån thò tröôøng ngoaïi
hoái coù ñöôïc bieän minh hay khoâng, thì quyeát
ñònh ñoù chaéc chaén ñaõ daãn ñeán söï gia taêng
ñaùng keå tính thanh khoaûn cuûa neàn kinh teá.
Khi NHNN mua voán vaøo ñeå traùnh cho tieàn
ñoàng taêng giaù, thì töùc laø ñaõ bôm theâm tieàn
ñoàng vaøo neàn kinh teá. Löôïng tieàn boå sung
naøy ñeán löôït noù coù theå ñöôïc “thu veà” baèng
caùch baùn traùi phieáu, nhöng trong naêm 2007
NHNN ñaõ haàu nhö khoâng coøn traùi phieáu
Chính phuû ñeå baùn. Löôïng cung tieàn cuõng
coù theå ñöôïc thaét chaët baèng caùch baùn traùi
phieáu NHNN, song laõi suaát ñöa ra khoâng
ñuû haáp daãn. Keát quaû laø ñeán thaùng 3/2008,
tín duïng ngaân haøng ñaõ taêng tröôûng treân
63%, tieáp nhieät theâm cho tình hình taêng giaù
tieâu duøng, nhaäp khaåu vaø bong boùng baát
ñoäng saûn.

Bong boùng baát ñoäng saûn

Baûn thaân “tam phaùp baát khaû thi” ñaõ coù yeáu
toá khoâng oån ñònh coá höõu ôû trong ñoù. Moät khi
tình hình kinh teá vó moâ bò maát kieåm soaùt, tình
hình coù theå tröôït nhanh theo höôùng maát oån
ñònh taøi chính. Ñeán cuoái naêm 2007, Chính
phuû baét ñaàu lieân tuïc ñoái maët vôùi thaát baïi
trong caùc noã löïc baùn traùi phieáu ra ñeå huùt tieàn
veà. Laõi suaát caàn thieát ñeå laøm cho traùi phieáu
vaø coâng traùi trôû neân haáp daãn trôû neân quaù cao,
do vaäy trôû neân quaù “ñaét” caû ñoái vôùi ngaân
saùch laãn NHNN. Bieän phaùp can thieäp cuûa
ngaân haøng ñeå huùt tieàn ñoàng veà khoâng theo
kòp vôùi löôïng voán ñoå vaøo, voán khaû duïng taêng
maïnh vaø heä thoáng ngaân haøng chuyeån chuùng
thaønh caùc khoaûn vay. Ñieàu naøy laïi daãn ñeán
nhu caàu taêng theâm cho haàu nhö moïi thöù. Ñoái
vôùi haøng hoùa vaø dòch vuï coù tính luaân chuyeån
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cao, nhö oâ toâ hay myõ phaåm, nhu caàu boå sung
ñaõ laøm cho nhaäp khaåu taêng voït. Ñoái vôùi caùc
haøng hoùa vaø dòch vuï ít luaân chuyeån hôn nhö
ñaát ñai, nhaø ôû hay vaên phoøng cho thueâ, noù
daãn ñeán giaù caû taêng voït. 

Giaù ñaát vaø giaù nhaø ñaõ treân xu höôùng taêng,
do ñoâ thò hoùa nhanh, xaây döïng caùc khu
coâng nghieäp, khaùch saïn vaø caùc coâng trình
phuïc vuï du lòch khaùc (Hình 2.4). Tuy nhieân,
tín duïng doài daøo ñeán möùc vaøo cuoái naêm
2007 giaù ñaát trong voøng vaøi thaùng laïi taêng
leân gaáp ñoâi. Ñoái maët vôùi trieån voïng roõ raøng
phaûi taêng gaáp ñoâi soá voán ñaàu tö trong moät
thôøi gian ngaén, khoâng coù laõi suaát naøo coù
theå ñuû haáp daãn ñoái vôùi coâng traùi Chính phuû
hoaëc traùi phieáu NHNN. Khi ñoù, tình hình
kinh teá vó moâ bò maát kieåm soaùt vaø caàn phaûi
coù caùch tieáp caän trieät ñeå hôn ñeå bình oån
tình hình. 

Moät ñieàu thuù vò laø treân thò tröôøng chöùng
khoaùn khoâng coù bong boùng naøo töông töï xaûy
ra, maëc duø soá löôïng coå phieáu saün coù laø töông
ñoái oån ñònh, cuõng nhö soá loâ ñaát hay soá toøa

nhaø vaên phoøng. Ñeán giöõa thaùng 2/2008,
tröôùc khi aùp duïng caùc bieän phaùp bình oån
maïnh meõ, chæ soá giaù tieâu duøng cuûa Vieät Nam
(VN Index) ôû vaøo khoaûng 687, so vôùi ñænh
ñieåm laø 1.171 vaøo thaùng 3/2007. Ñieàu naøy
cho thaáy taàm quan troïng cuûa vieäc quaûn lyù heä
thoáng taøi chính moät caùch caån troïng. Thaùng
5/2007, quan ngaïi veà khaû naêng xaûy ra bong
boùng chöùng khoaùn, Chính phuû ñaõ quy ñònh
möùc traàn tyû leä tín duïng maø caùc ngaân haøng coù
theå cho vay ñeå mua chöùng khoaùn laø khoâng
vöôït quaù 3% toång dö nôï cuûa ngaân haøng. Sau
ñoù, ñeán thaùng 2/2008, möùc traàn naøy ñöôïc
ñieàu chænh laïi laø 20 laàn voán phaùp ñònh cuûa
ngaân haøng. Chæ trong thaùng 3/2008, nhöõng
haïn cheá töông töï cuõng ñöôïc ñöa ra ñoái vôùi
cho vay mua baát ñoäng saûn sau khi caùc bieän
phaùp bình oån maïnh meõ ñaõ laøm phaùt noå bong
boùng baát ñoäng saûn. 

Ñaâu laø nhöõng ruûi ro chính?

Moái lieân heä giöõa tích luõy voán nhanh choùng
vaø thay ñoåi veà giaù töông ñoái coù moät soá haøm
yù quan troïng ñoái vôùi coâng taùc chính saùch ôû
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Hình 2.4:  Giaù baát ñoäng saûn taêng vaø giaûm 

Nguoàn: Töï tính toaùn döïa treân soá lieäu cuûa TCTK vaø Savills.



Vieät Nam. Maët toát laø trieån voïng ñeå Vieät
Nam trôû thaønh moät quoác gia coâng nghieäp
trong moät theá heä trôû neân saùng suûa hôn so vôùi
nhöõng tính toaùn theo “giaù coá ñònh”. Taêng
tröôûng kinh teá laøm cho nhieàu haøng hoùa vaø
dòch vuï ñöôïc saûn xuaát ra hôn, song cuõng laøm
cho giaù caû caùc haøng hoùa dòch vuï ñoù khoâng
ngöøng taêng, trong ñoù coù giaù baát ñoäng saûn,

nhaø ôû vaø lao ñoäng. Nhöõng hieäu öùng giaù caû
naøy seõ caûi thieän ñôøi soáng cho nhieàu gia ñình
ngöôøi Vieät Nam, neáu khoâng phaûi laø haàu heát.
Nhöng aûnh höôûng seõ khoâng nhoû, nhö ta coù
theå thaáy töø nhöõng pheùp tính soá hoïc ñôn giaûn
veà thôøi gian maø Vieät Nam phaûi traûi qua ñeå
theo kòp ñöôïc vôùi caùc nöôùc laùng gieàng
(Khung 2.1).
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Khung 2.1: Maát bao nhieâu naêm ñeå ñuoåi kòp?

Döï baùo xu höôùng taêng tröôûng laâu daøi laø moät nhieäm vuï maø caùc nhaø kinh teá khoâng bao giôø
laøm gioûi ñöôïc. Ví duï, ñaõ coù luùc vieäc thaûo luaän xem phaûi maát bao nhieâu naêm Lieân Xoâ môùi
theo kòp ñöôïc Myõ coù veû nhö coù yù nghóa, khi ngöôøi ta hieåu raèng caâu traû lôøi laø: "khoâng nhieàu".
Vaøo ñaàu thaäp nieân 1970, keå caû cuoán saùch giaùo khoa kinh teá noåi tieáng nhaát cuûa ngöôøi ñoaït
giaûi Noâ-ben laø Paul Samuelson ñaõ daønh caû moät chöông ñeå thaûo luaän vaán ñeà naøy. Noùi moät
caùch coâng baèng nhaát, söùc maïnh quaân söï cuûa vaø chöông trình nghieân cöùu vuõ truï cuûa Lieân
Xoâ laøm cho giaû thieát Lieân Xoâ seõ nhanh choùng baét kòp Hoa Kyø coù veû hôïp lyù. Tuy nhieân, caùc
döï baùo ñaõ boû qua ñieåm yeáu caên baûn cuûa moâ hình keá hoaïch hoùa taäp trung, laøm cho nhöõng
lyù leõ baøn luaän trôû neân khoâng coøn yù nghóa gaàn hai thaäp kyû tröôùc ñaây. Ngöôïc laïi, naêm 1977
ngöôøi ñoaït giaûi thöôûng Noâ-ben James Meade cuõng gaàn nhö ñaõ coâng boá raèng Mauritius hoaøn
toaøn voâ voïng trong phaùt trieån kinh teá. Nhöng roài Mauritius ñaõ trôû thaønh moät trong nhöõng caâu
chuyeän thaønh coâng nhaát töø tröôùc tôùi nay.

Vôùi thaønh tích ñaùng buoàn cuûa coâng vieäc döï baùo vaãn coøn ñöôïc nhôù roõ, thì vieäc döï baùo xem
Vieät Nam seõ phaûi maát bao nhieâu naêm ñeå theo kòp caùc nöôùc laùng gieàng laø moät coâng vieäc maïo
hieåm. Tuy nhieân  cuõng neân xem lieäu caâu traû lôøi seõ nhaïy caûm (mang tính giaû thuyeát) nhö theá
naøo ñoái vôùi xu höôùng taêng tyû giaù hoái ñoaùi thöïc.

Naêm 2007, thu nhaäp treân ñaàu ngöôøi cuûa Vieät Nam laø 836 ñoâ-la, In-ñoâ-neâ-xia laø 1.918, Thaùi
Lan laø 3.850 vaø Xin-ga-po laø 35.163. Trong giai ñoaïn 2001-2007, toác ñoä taêng tröôûng thu
nhaäp treân ñaàu ngöôøi (tính theo giaù coá ñònh) töông öùng laø 6,5%, 4,8%, 4,8% and vaø 4,0% moät
naêm. Neáu caân nhaéc caùc toác ñoä naøy thì thöïc teá Vieät Nam seõ phaûi raát laâu môùi theo kòp ñöôïc:
maát 51 naêm ñeå theo kòp In-ñoâ-neâ-xia, 95 naêm ñeå theo kòp Thaùi Lan vaø 158 naêm ñoái vôùi Xin-
ga-po. Tuy nhieân, toác ñoä taêng tröôûng thu nhaäp treân ñaàu ngöôøi tính baèng ñoâla cuûa caùc nöôùc
töông öùng laïi laø 12,5%, 6,4%, 4,9% vaø 6,0% moät naêm. Neáu söû duïng caùc con soá naøy thì thôøi
gian ñeå Vieät Nam theo kòp ba nöôùc noùi treân töông öùng seõ laø 15, 22 vaø 63 naêm.  Ñieàu naøy
cho thaáy khaû naêng aûnh höôûng saâu roäng hôn cuûa nhöõng thay ñoåi veà giaù töông ñoái ñoái vôùi moät
quoác gia ñang taêng tröôûng nhanh.

Taát caû nhöõng ñieàu naøy dó nhieân hoaøn toaøn laø giaû thuyeát. Khoâng ai coù theå noùi ñöôïc lieäu Vieät
Nam seõ ñi theo veát xe ñoå cuûa Lieân Xoâ cuõ hay thaønh coâng nhö Mauritius. Maëc duø khaû naêng
sau coù veû hôïp lyù hôn, song noù hoaøn toaøn tuøy thuoäc vaøo caùc quyeát saùch kinh teá seõ ñöôïc ñöa
ra trong nhöõng naêm tôùi. Song neáu Vieät Nam vaãn tieáp tuïc taêng tröôûng vôùi toác ñoä nhö hieän
nay, thì trieån voïng theo kòp vôùi caùc nöôùc laùng gieàng trong voøng moät theá heä khoâng phaûi laø moät
ñieàu khoâng töôûng.



Moät maët toát nöõa laø Vieät Nam seõ caàn phaûi
chaáp nhaän moät tyû giaù hoái ñoaùi thöïc seõ taêng
theo thôøi gian, maëc duø laø töø töø song beàn
vöõng. Möùc taêng khaû naêng seõ nhoû treân cô sôû
haøng naêm, nhöng chaéc chaén khoâng phaûi
baèng khoâng; coù leõ khoaûng vaøi ñieåm phaàn
traêm moät naêm. Vôùi chính saùch veà tyû giaù
hoái ñoaùi hieän nay, thöïc chaát laø neo tieàn
ñoàng theo ñoàng ñoâla, thì tyû giaù hoái ñoaùi
thöïc seõ taêng thoâng qua laïm phaùt ôû trong
nöôùc. Noù cuõng coù theå xaûy ra thoâng qua söï
gia taêng tyû giaù hoái ñoaùi danh nghóa, neáu
nhö caùc cô quan chöùc naêng cho pheùp.
Trong baát kyø tröôøng hôïp naøo, moái lo ngaïi
veà maát lôïi theá caïnh tranh thöôøng bò ñaët
nhaàm choã lieân quan ñeán xu höôùng naøy. Xu
höôùng taêng tyû giaù hoái ñoaùi thöïc xuaát phaùt
töø moät thöïc teá laø Vieät Nam ñang taêng
tröôûng raát nhanh, do vaäy naêng suaát cuõng
ñöôïc naâng cao. Treân thöïc teá, nhìn laïi quaù
khöù cho thaáy xu höôùng naøy khoâng heà maâu
thuaãn vôùi söï thaâm nhaäp khoâng ngöøng cuûa

haøng xuaát khaåu Vieät Nam vaøo thò tröôøng
quoác teá cho ñeán nay (Hình 2.5).

Maët khaùc, ñaùng lo ngaïi hôn, tính bieán thieân
cuûa luoàng voán ñaàu tö coù theå laøm cho Vieät
Nam phaûi ñoái maët vôùi nhöõng ñôït buøng noå tyû
giaù hoái ñoaùi thöïc, nhö hoài cuoái naêm 2007 vaø
ñaàu naêm 2008. Lyù töôûng nhaát laø möùc thaâm
huït taøi khoaûn vaõng lai cuûa caùn caân thanh
toaùn phaûi töông ñöông vôùi luoàng voán ñaàu tö
daøi haïn vaøo Vieät Nam, trong tröôøng hôïp ñoù
NHNN seõ phaûi duy trì kieåm soaùt löôïng cung
tieàn. Nhöng luoàng voán ñaàu tö vaøo Vieät Nam
laïi deã bieán ñoäng hôn so vôùi taøi khoaûn vaõng
lai, vaø seõ coù nhöõng thôøi ñieåm maø khoaûng
caùch naøy seõ gaây aùp löïc leân coâng taùc quaûn lyù
kinh teá vó moâ.

Kinh nghieäm cuûa naêm 2008 cho thaáy raát roõ
ñieàu naøy. Maëc duø vaãn chöa bieát nhöõng con
soá cuoái cuøng cho naêm nay, song khaû naêng
lôùn nhaát laø tyû giaù hoái ñoaùi thöïc cuûa Vieät Nam
seõ taêng treân hai con soá. Maët tích cöïc cuûa
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Hình 2.5:  Tyû giaù hoái ñoaùi thöïc vaø tình hình xuaát khaåu

Nguoàn: Töï tính toaùn döïa treân soá lieäu cuûa TCTK vaø Ngaân haøng Theá giôùi.
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ñieàu naøy laø GDP treân ñaàu ngöôøi tính theo
ñoâla taêng nhanh hôn döï kieán. Muïc tieâu cuûa
KHPTKTXH ñaët ra laø vöôït möùc 1.000 ñoâla
vaøo naêm 2011, töùc ñeán cuoái chu kyø keá hoaïch
5 naêm. Khaû naêng laø Vieät Nam seõ ñaït ñöôïc
moác naøy sôùm hôn keá hoaïch 3 naêm. Treân moät
khía caïnh naøo ñoù, coù theå döï ñoaùn tyû giaù hoái

ñoaùi seõ taêng ñaùng keå sau khi gia nhaäp WTO.
Nhöng coù leõ Chính phuû seõ khoù xaùc ñònh tyû
giaù seõ taêng ñeán bao nhieâu vaø lieäu möùc taêng
hai con soá cuûa naêm 2008 coù caàn phaûi ñieàu
chænh trong nhöõng naêm tôùi ñaây hay khoâng,
hoaëc neân coi ñaây laø moät böôùc tieãn nöõa trong
moät quaù trình laâu daøi.  





PHAÀN II:
HUY ÑOÄNG VAØ 

SÖÛ DUÏNG 
NGUOÀN LÖÏC 





Ñaùnh giaù hieäu quaû tích luõy voán ñoøi hoûi
phaûi phaân tích töøng böôùc trong haøng loaït
nhöõng böôùc ñi khaùc nhau, töø caùc keânh huy
ñoäng voán ñeán caùc cô cheá phaân boå voán cho
caùc döï aùn, roài caùch thöùc thöïc hieän vaø giaùm
saùt döï aùn. Coù söï töông ñoàng giöõa vieäc boùc
taùch caùc quy trình ñaàu tö vaø phaân tích
chuoãi giaù trò ñoái vôùi caùc quy trình saûn xuaát.
Trong caû hai tröôøng hôïp, muïc tieâu ñeà ra laø
xaùc ñònh ñöôïc nhöõng yeáu toá keùm hieäu quaû,
cuï theå hôn laø ñöa ra nhöõng nhaän ñònh
chung chung döïa treân nhöõng chæ soá toång
hôïp. Vôùi con soá ñaàu tö do Chính phuû taøi trôï
chieám khoaûng 1/3 löôïng voán tích luõy ôû
Vieät Nam, caàn phaûi ñaëc bieät chuù yù ñeán lónh
vöïc thueá. Thueá vaø phí laø nguoàn thu chính
cuûa Chính phuû, do ñoù, laø yeáu toá chính
quyeát ñònh tích luõy cuûa Chính phuû. Nhöng
chuùng cuõng laøm aûnh höôûng tôùi ñoäng löïc
cuûa doanh nghieäp vaø hoä gia ñình, ñoàng thôøi
cuõng laøm phaùt sinh chi phí haønh chính.  Taát
caû nhöõng ñieàu naøy taïo ra gaùnh naëng ñoái
vôùi xaõ hoäi, coù nguy cô aûnh höôûng tôùi khaû
naêng tieát kieäm cuûa taát caû caùc beân. Vieät
Nam ñaõ tieán haønh hai caûi caùch lôùn trong heä
thoáng thueá, vaø hieän nay ñang trong quaù
trình thöïc hieän ñôït caûi caùch thöù ba. Muïc
tieâu caûi caùch laàn naøy laø ñoái phoù vôùi tình
hình nguoàn thu ngaân saùch lieân quan ñeán
thöông maïi döï kieán seõ giaûm khi kinh teá
Vieät Nam hoäi nhaäp saâu vaøo neàn kinh teá theá
giôùi vaø thích nghi vôùi hoaøn caûnh soá löôïng
ñoái töôïng noäp thueá taêng voït khi caùc cô cheá

thò tröôøng phaùt trieån. Nhìn chung, heä thoáng
thueá cho tôùi nay ñaõ ñaùp öùng raát toát, ñaûm
baûo nguoàn thu ngaân saùch oån ñònh cho
Chính phuû vaø thöïc hieän toát caùc coâng cuï
thueá chuû choát. Tuy nhieân vaãn coøn nhieàu
vaán ñeà veà thieát keá caàn ñöôïc caûi thieän. Neáu
nhöõng khieám khuyeát naøy khoâng ñöôïc giaûi
quyeát, chuùng coù theå laøm giaûm ñoäng löïc cho
caùc doanh nghieäp chính thöùc hoùa hoaït ñoäng
cuûa mình, nguoàn taøi nguyeân thieân nhieân
khoâng ñöôïc quaûn lyù toát, vaø baát bình ñaúng
ngaøy caøng taêng cao. Nhöõng coâng cuï thueá
hieän nay coù theå ñöôïc ñôn giaûn hoùa ñeå giaûm
thieåu söï laõng phí vaø caùc quy trình thuû tuïc
quaûn lyù thueá phaûi ñöôïc ñieàu chænh laïi cho
phuø hôïp vôùi söï thay ñoåi cuûa cô sôû thueá. 

Moät heä thoáng ñang chuyeån ñoåi

Hoäi nhaäp toaøn caàu nhanh choùng vaø söï phaùt
trieån cuûa caùc cô cheá thò tröôøng seõ chuyeån ñoåi
cô sôû thueá cuûa Vieät Nam trong nhöõng naêm
tôùi. Nhöõng moác thôøi gian tröôùc ñaây trong quaù
trình hoäi nhaäp thöông maïi laø vieäc trôû thaønh
thaønh vieân cuûa Khu vöïc Maäu dòch Töï do
ASEAN (AFTA) vaø kyù keát Hieäp ñònh
Thöông maïi song phöông vôùi Hoa Kyø. Song
böôùc quan troïng nhaát laø trôû thaønh thaønh vieân
cuûa WTO vaøo ñaàu naêm 2007. Keát quaû cuûa
quaù trình naøy, vöôït ra ngoaøi caùc moác thôøi
gian cuï theå, laø vieäc cheá ñoä chính saùch thöông
maïi ñaõ coù nhöõng thay ñoåi lôùn, chuû yeáu theo
ba höôùng. Nhöõng haïn cheá veà quyeàn xuaát
nhaäp khaåu ñaõ ñöôïc nôùi loûng, möùc thueá quan
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3. THU NHAÄP TÖØ THUEÁ



ñöôïc caét giaûm vaø caùc bieän phaùp phi thueá
quan ñöôïc giaûm bôùt. 

Trong naêm 2001, thueá xuaát nhaäp khaåu vaãn
chieám 3,6% GDP, ñaây laø thôøi ñieåm maø quaù
trình caûi caùch baét ñaàu taêng toác. Ñeán naêm
2007, con soá naøy giaûm xuoáng coøn 2,15%.
Cho ñeán nay, söï suùt giaûm trong nguoàn thu
thueá naøy ñaõ ñöôïc ñeàn buø baèng hieäu quaû hoaït
ñoäng toát cuûa caùc coâng cuï thueá khaùc (Baûng
3.1). Beân caïnh ñoù, taêng cöôøng hoäi nhaäp toaøn
caàu coøn daãn ñeán gia taêng tyû leä nhaäp khaåu
treân GDP, do ñoù vieäc caét giaûm thueá quan
ñöôïc buø ñaép moät phaàn baèng söï môû roäng cô
sôû thueá. Tuy nhieân, Vieät Nam caàn chuaån bò
ñoùn nhaän moät thöïc teá laø nguoàn thu lieân quan
ñeán thöông maïi seõ daàn daàn maát ñi.

Ñoàng thôøi, söï hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa
khu vöïc tö nhaân maïnh meõ, giaøu söùc soáng
ñang laøm thay ñoåi soá löôïng tieàm naêng cuõng
nhö thaønh phaàn cuûa ñoái töôïng ñoùng thueá.
Ñoái vôùi moät quoác gia coù 86 trieäu daân nhö

Vieät Nam, soá löôïng ñoái töôïng ñoùng thueá vaãn
töông ñoái ít. Hieän nay, coù khoaûng 270.000
doanh nghieäp vaø toå chöùc, vaø 1,62 trieäu hoä
kinh doanh ñöôïc ñaêng kyù cho muïc ñích tính
thueá. Tuy nhieân con soá naøy seõ taêng leân
nhanh choùng. Chæ rieâng trong naêm 2007 ñaõ
coù 63.655 doanh nghieäp ñaêng kyù môùi theo
Luaät Doanh nghieäp. Nhieàu doanh nghieäp
trong soá naøy coù quy moâ nhoû, naèm ñaâu ñoù
giöõa voâ soá hoä kinh doanh cuûa Vieät Nam vaø
caùc DNNN vaø coâng ty coù voán ñaàu tö nöôùc
ngoaøi lôùn hôn nhieàu. Moät phaân tích saâu veà söï
chuyeån ñoåi cuûa doanh nghieäp (töø quy moâ naøy
sang quy moâ khaùc, hoaëc ngöøng hoaït ñoäng)
cho raèng “khoaûng giöõa coøn troáng” trong
chuoãi phaân boá quy moâ coù theå ñöôïc laáp ñaày
raát nhanh. Döï baùo soá doanh nghieäp seõ taêng
gaàn 50% trong voøng 5 naêm. Soá löôïng ñoái
töôïng ñoùng thueá nhoû ñeán naêm 2012 coù theå
leân ñeán ít nhaát 2,3 trieäu.

Cô caáu cuûa ñoái töôïng noäp thueá cuõng raát coù yù
nghóa. Thu thueá töø caùc DNNN vaãn laø moät
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Baûng 3.1: Cô caáu nguoàn thu cuûa Chính phuû 

Phaàn traêm toång doanh thu 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007e
Thu thueá 78.5 80.2 74.8 69.6 71.4 79.6 77.9

Thueá giaù trò gia taêng 18.6 21.3 21.0 19.5 19.2 20.7 22.1
Thueá tieâu thuï ñaëc bieät 6.0 6.0 5.6 6.4 6.6 6.5 5.5
Thueá thu nhaäp doanh nghieäp 32.1 30.3 30.0 28.7 31.8 38.2 32.6
Thueá thu nhaäp caù nhaân 2.0 1.9 1.9 1.8 1.8 2.0 2.3
Thueá xuaát nhaäp khaåu 16.8 18.0 14.2 10.9 9.9 10.0 12.2
Thueá ñaát vaø thueá nhaø ôû 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Thueá tröôùc baï 0.4 0.3 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3
Thueá chuyeån nhöôïng taøi saûn 1.1 1.1 1.1 1.3 1.2 1.3 1.8
Leä phí quyeàn söû duïng ñaát 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5 0.7
Thueá söû duïng ñaát noâng nghieäp 0.8 0.6 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Thueá khaùc 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Thu ngaân saùch ngoaøi thueá 19.6 18.0 23.3 29.0 27.0 19.0 20.8
Vieän trôï khoâng hoaøn laïi 1.9 1.8 1.9 1.4 1.6 1.4 1.3
Toång thu nhaäp 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Nguoàn: Boä Taøi chính (BTC). Soá lieäu cho naêm 2007 laø öôùc tính ngaân saùch. 



nguoàn thu quan troïng cho ngaân saùch nhaø
nöôùc, chieám ñeán 54% toång thu töø Thueá Thu
nhaäp Doanh nghieäp (TNDN) vaø 42% thu
nhaäp töø Thueá Giaù trò Gia taêng (GTGT) töø saûn
xuaát trong nöôùc. Khi chuyeån sang kinh teá thò
tröôøng, taàm quan troïng cuûa caùc DNNN trong
neàn kinh teá cuõng giaûm daàn vaø xu höôùng naøy
seõ vaãn tieáp dieãn. Nhöng vieäc ñaùnh thueá moät
soá löôïng lôùn hôn nhieàu caùc DNTN trong
nöôùc seõ laø moät coâng vieäc nhieàu thaùch thöùc. 

Nhaän thöùc roõ veà nhöõng thaùch thöùc naøy, moät
chöông trình caûi caùch tham voïng ñaõ ñöôïc
neâu roõ trong KHPTKTXH 2006-2010. KHP-
TKTXH cho raèng coâng taùc quaûn lyù thueá
ñoùng vai troø ngaøy caøng quan troïng trong vieäc
huy ñoäng nguoàn löïc trong nöôùc vaø taïo ra moät
moâi tröôøng ñaàu tö naêng ñoäng. Caùc muïc tieâu
neâu trong KHPTKTXH bao goàm xaây döïng
moät heä thoáng thu thueá hieän ñaïi, coâng baèng
vaø minh baïch, ñaåy maïnh tính tuaân thuû töï
nguyeän baèng caùch caân ñoái giöõa caùc dòch vuï
coù chaát löôïng cao cho ngöôøi ñoùng thueá vaø cô
cheá thöïc thi hieäu quaû; vaø taêng cöôøng thu thueá
vôùi muïc tieâu cuoái cuøng laø ñaït ñöôïc tyû leä thueá
treân GDP laø 21% (khung 3.1).

Thích öùng toát cho ñeán nay 

Moät caùch ñôn giaûn ñeå ñaùnh giaù hieäu quaû
hoaït ñoäng cuûa heä thoáng thueá cuûa Vieät Nam
trong giai ñoaïn chuyeån ñoåi hieän nay laø ñaùnh
giaù naêng löïc cuûa heä thoáng trong vieäc ñaûm
baûo oån ñònh nguoàn löïc cho Chính phuû vaän
haønh. Xuaát phaùt töø quan ñieåm naøy, cho ñeán
nay heä thoáng thueá ñaõ hoaït ñoäng toát. Maëc duø
nguoàn thu lieân quan ñeán thöông maïi ñaõ
giaûm, song toång thu nhaäp thueá vaãn dao ñoäng
trong khoaûng töø 24,9 ñeán 27,1% GDP. Con
soá naøy so vôùi caùc nöôùc khaùc trong khu vöïc laø
khaù toát. Tính thöïc thi thöôøng ñuû maïnh ñeå
khieán Chính phuû luoân coù khuynh höôùng ñaùnh
giaù thaáp nguoàn thu thueá. Tuy nhieân, vieäc

ñaùnh giaù thaáp naøy coù theå laø do naêng löïc döï
baùo keùm, hay nhöõng thay ñoåi veà tình hình
kinh teá khoâng döï baùo tröôùc ñöôïc, hay do
muoán aùp ñaët kyû luaät nghieâm hôn ñoái vôùi caùc
ñôn vò chi tieâu ngaân saùch.

Phaûi thöøa nhaän raèng taêng thu moät phaàn laø nhôø
giaù daàu treân thò tröôøng theá giôùi leân cao. Song,
ñaây khoâng phaûi laø nguyeân nhaân duy nhaát.
Nguoàn thu töø thöông maïi bò suït giaûm ñaõ ñöôïc
buø ñaép tröôùc heát baèng thueá GTGT hoaït ñoäng
heát söùc hieäu quaû. “Naêng suaát” thueá, ñöôïc ñònh
nghóa baèng ñieåm phaàn traêm GDP trong thu
nhaäp chia cho ñieåm phaàn traêm thueá suaát cô
baûn, chính laø moät chæ tieâu thöïc thi tieâu chuaån.
Naêng suaát thueå GTGT cuûa Vieät nam gaàn baèng
0,6 vaø do ñoù ñaõ cao hôn trung bình cuûa caùc
quoác gia coâng nghieäp. Moät soá ñaëc ñieåm gaây
phaân lôùp cuûa thueá GTGT cuûa Vieät Nam coù theå
ñaõ goùp phaàn vaøo thaønh tích ñaëc bieät naøy. Tuy
nhieân, coøn coù nhieàu yeáu toá khaùc coù lieân quan
hôn chæ laø phaân lôùp, ñieàu naøy giaûi thích taïi sao
thueá GTGT laø moät trong nhöõng nguoàn chuû löïc
cuûa heä thoáng thueá cuûa Vieät Nam.

Moät nguoàn chuû löïc khaùc cuûa heä thoáng laø
thueá TNDN. Cuøng vôùi thueá GTGT, ñaây laø
nguoàn thu chính, moãi loaïi thueá ñoùng goùp gaàn
6% GDP. Thueá TNDN hoaït ñoäng coù hieäu
quaû moät phaàn laø nhôø möùc ñoä tuaân thuû cao
cuûa caùc DNNN (Baûng 3.2). Möùc ñoä tuaân thuû
thaáp hôn nhieàu cuûa caùc DNTN trong nöôùc laø
moät vaán ñeà caàn quan taâm. Tyû leä tuaân thuû
thueá TNDN seõ ñöôïc caûi thieän khi Luaät Thueá
Thu nhaäp Caù nhaân (TNCN) coù hieäu löïc vaøo
thaùng 1/2009. Ñeán thôøi ñieåm ñoù, khoaûng
1,62 trieäu hoä kinh doanh seõ chuyeån töø thueá
TNDN sang thueá TNCN. Nhöng ñieàu naøy seõ
chæ laøm cho vaán ñeà thöïc thi dòch chuyeån töø
choã naøy sang choã khaùc maø thoâi. 

Heä thoáng thueá cuûa Vieät Nam cuõng khaù coâng
baèng. Moät nghieân cöùu ñöôïc thöïc hieän söû
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Khung 3.1: Chöông trình caûi caùch thueá

Heä thoáng thueá ôû Vieät Nam ñaõ traûi qua ba thôøi kyø caûi caùch trong voøng hai thaäp nieân vöøa qua.
Caùc yeáu toá cuûa moät heä thoáng thueá hieän ñaïi ñaõ ñöôïc hình thaønh vaøo ñaàu nhöõng naêm 1990.
Vaøo thôøi ñieåm ñoù, nhieàu luaät thueá ñöôïc thoâng qua hoaëc söûa ñoåi, trong ñoù coù caùc luaät veà thueá
doanh thu, thueá tieâu thuï ñaëc bieät, thueá xuaát nhaäp khaåu, thueá lôïi töùc, thueá taøi nguyeân, thueá
ñaát noâng nghieäp, thueá chuyeån quyeàn söû duïng ñaát vaø thueá ñaùnh vaøo ngöôøi coù thu nhaäp cao.
Thôøi kyø caûi caùch thöù hai dieãn ra vaøo cuoái nhöõng naêm 1990 vaø ñaàu naêm 2000, taäp trung vaøo
vieäc gôõ boû söï phaân bieät ñoái xöû trong heä thoáng thueá. Thôøi kyø caûi caùch thöù ba hieän nay coù quy
moâ tham voïng hôn, vì noù bao haøm caûi caùch haàu nhö taát caû caùc coâng cuï thueá vaø hieän ñaïi hoùa
quy trình thuû tuïc thu thueá, vôùi söï hoã trôï cuûa Luaät Quaûn lyù thueá ñöôïc ñöa vaøo thöïc hieän töø
naêm 2007.

Giai ñoaïn caûi caùch thöù ba naøy ñöôïc Boä Chính trò Ñaûng Coäng saûn Vieät Nam thoâng qua naêm
2004 vaø traùch nhieäm thöïc hieän caûi caùch do Ban Chæ ñaïo thuoäc BTC chuû trì. Moät vuï caûi caùch
ñaëc bieät ñöôïc thaønh laäp taïi Toång cuïc Thueá. Chöông trình coù thôøi gian thöïc hieän laø 5 naêm vaø
bao goàm 10 saùng kieán chính:

1.    Caûi caùch theå cheá. Caûi caùch moãi moät luaät thueá lôùn vaø ban haønh moät boä luaät hôïp nhaát veà
coâng taùc quaûn lyù thueá. 

2. Dòch vuï cho ñoái töôïng noäp thueá. Phaùt trieån caùc dòch vuï coù chaát löôïng cao cho ñoái töôïng
noäp thueá ñeå naâng cao tinh thaàn töï nguyeän tuaân thuû .

3. Caûi caùch vaø hieän ñaïi coâng taùc thanh tra thueá. Xaây döïng chöông trình kieåm tra toaøn dieän,
bao goàm keá hoaïch thanh tra thueá quoác gia, heä thoáng löïa choïn kieåm tra vaø caùc quy trình
kieåm tra môùi.

4. Caûi caùch vaø hieän ñaïi hoùa coâng taùc thu thueá. Xaây döïng caùc chöông trình xöû lyù caùc ñoái
töôïng nôï thueá, bao goàm keá hoaïch thu nôï thueá haøng naêm vaø caùc phöông phaùp haønh thu
hieäu quaû. 

5. Caûi caùch vaø hieän ñaïi hoùa cô sôû thueá. Xaây döïng cô sôû döõ lieäu hoã trôï cho hoaït ñoäng quaûn
lyù thueá, phaân tích thu nhaäp, döï baùo soá thu vaø quaûn lyù ruûi ro.

6. Coâng ngheä thoâng tin. Xaây döïng vaø thöïc hieän heä thoáng coâng ngheä thoâng tin tieân tieán ñeå
hoã trôï cho caûi caùch quaûn lyù thueá.

7. Saép xeáp laïi toå chöùc. Thieát keá vaø thöïc hieän cô caáu toå chöùc theo chöùc naêng ôû taát caû caùc
caáp quaûn lyù thueá.

8. Naâng cao naêng löïc cho caùn boä thueá. Ñaøo taïo vaø phaùt trieån ñoäi nguõ caùn boä quaûn lyù thueá
nhaèm ñaùp öùng yeâu caàu cuûa neàn quaûn lyù thueá hieän ñaïi.

9. Hieän ñaïi hoùa cô sôû vaät chaát vaø trang thieát bò. Caûi thieän ñaùng keå cô sôû vaät chaát vaø trang
thieát bò cuûa cô quan thueá treân toaøn quoác. 

10. Quaûn lyù quaù trình caûi caùch. Thieát laäp khuoân khoå quaûn lyù vaø quaûn trò hôïp lyù ñeå thöïc hieän
keá hoaïch caûi caùch.

Nhöõng moác thôøi gian chính cho tôùi nay laø thí ñieåm toå chöùc laïi chöùc naêng nhieäm vuï cuûa cô
quan thueá vaø aùp duïng töï khai thueá ñoái vôùi thueá GTGT vaø thueá TNDN trong naêm 2004, vaø
taát caû caùc saéc thueá töø naêm 2007 trôû ñi. 



duïng soá lieäu ñieàu tra hoä gia ñình 2006 cho
thaáy nhöõng nhoùm daân cö soáng sung tuùc hôn,
duø tính baèng thu nhaäp treân ñaàu ngöôøi hay chi
tieâu treân ñaàu ngöôøi, thì phaûi chòu gaùnh naëng
thueá cao hôn töông öùng (Hình 3.1). So vôùi
moät nghieân cöùu töông töï naêm 1998, gaùnh
naëng thueá luùc naøy naëng hôn vaø luõy tieán hôn.
Nghieân cöùu tröôùc cho thaáy nghóa vuï thueá
chieám khoaûng 8% chi tieâu cuûa ngöôøi daân,
ngoaïi tröø nhoùm phaàn naêm cao nhaát, ñoái vôùi
nhoùm naøy tyû leä thueá chieám treân 10%. Soá lieäu
cho naêm 2006 cho thaáy gaùnh naëng thueá ôû

vaøo khoaûng 8% cho hai nhoùm phaàn möôøi
cuoái cuøng, taêng ñeàu leân ñaït möùc gaàn 14%
ñoái vôùi boán nhoùm phaàn möôøi cao nhaát. 

Cô caáu thueá cao hôn, luõy tieán hôn phaàn lôùn
laø do vieäc aùp duïng thueá GTGT vaøo naêm
1999, thay theá cho heä thoáng thueá doanh thu
phöùc taïp. Khoâng phaûi ôû nöôùc naøo thueá
GTGT cuõng luõy tieán. Song ôû Vieät Nam,
ngöôøi ngheøo töï tìm caùch cung caáp cho nhöõng
nhu caàu cuûa mình thay vì phaûi ñi mua, do ñoù
bôùt ñöôïc moät phaàn thueá GTGT maø hoï phaûi
traû. Ñieàu naøy seõ thay ñoåi theo thôøi gian, khi
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Baûng 3.2:  Soá thu thieáu huït töø thueá thu nhaäp doanh nghieäp 

Thueá suaát 
coù hieäu  Khoaûng 

Thaëng dö   löïc trung  Soá thu Thu nhaäp Tuaân thuû caùch   
hoaït ñoäng bình (phaàn tieàm naêng thöïc teá thueá    thieáu huït
(tyû ñoàng) traêm) (tyû ñoàng)   (tyû ñoàng)  (phaàn traêm) (tyû ñoàng)

Ngaønh A B C = Ax B D E = D/C F = C - D
DNNN 103,299 17 17,561 15,572 88.6 1,989
DNTN 
trong nöôùc 122,713 24 29,451 7,920 26.8 21,531

Nguoàn:Töï tính toaùn döïa treân soá lieäu cuûa BTC. Soá lieäu cuûa naêm 2007.
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Hình 3.1: Gaùnh naëng thueá luõy tieán

Nguoàn: Jonathan Haughton (2008).



vieäc töï saûn xuaát taïi nhaø trôû neân keùm quan
troïng hôn vaø daàn laøm cho saéc thueá naøy trôû
neân ít luõy tieán hôn. 

Nhöõng coâng cuï coøn thieáu huït

Maëc duø tình hình thöïc hieän noùi chung laø toát,
song heä thoáng thueá cuûa Vieät Nam coøn chöa
caân ñoái, vaø ñaây coù theå laø moät lyù do quan
troïng daãn ñeán hieäu quaû keùm. Thu nhaäp töø
moät soá coâng cuï thueá haàu nhö khoâng ñaùng
keå, daäm chaân ôû möùc döôùi 1% toång soá thu.
Caùc coâng cuï thueá coù tieàm naêng lôùn gaây aûnh
höôûng ñeán vieäc phaân boå nguoàn löïc vaø giaûm
bôùt laõng phí ñeàu vaéng maët. Coâng cuï chính
ñöôïc ñöa ra aùp duïng hieän nay ñoâi khi laïi
khoâng ñem laïi doanh thu cao, maø coøn coù
khaû naêng gaây ra nhöõng meùo moù ñoäng cô
neáu khoâng ñöôïc ñem ra thöïc hieän moät caùch
caån thaän. 

Nhöõng noã löïc hieän ñaïi hoùa heä thoáng thueá
hieän nay taäp trung nhieàu vaøo vieäc môû roäng
thueá TNCN, khoâng chæ coøn giôùi haïn ôû nhöõng
ngöôøi coù thu nhaäp cao maø môû roäng ra cho taát
caû moïi ngöôøi. Vôùi con soá tieàm naêng 4 trieäu
ngöôøi ñoùng thueá, gaáp 10 laàn so vôùi con soá
hieän nay, thì vieäc thöïc thi thueá thu nhaäp caù
nhaân môùi seõ laø moät thaùch thöùc raát lôùn. Kinh
nghieäm quoác teá cho thaáy tình hình tuaân thuû
thueá TNCN ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån
thöôøng raát thaáp. Treân thöïc teá, nguoàn thu lôùn
nhaát cuûa thu nhaäp caù nhaân töông ñoái deã giaùm
saùt ñoái vôùi moät quoác gia nhö Vieät nam vôùi
trình ñoä phaùt trieån hieän taïi chính laø tieàn coâng
vaø tieàn löông traû cho ngöôøi lao ñoäng trong
khu vöïc chính thöùc. Söï taêng tröôûng cuûa khoái
laøm coâng aên löông vaø thò tröôøng lao ñoäng
chính thöùc daàn daàn ñöôïc môû roäng laø nhöõng
ñoäng löïc chính daãn ñeán giaûm ngheøo ôû Vieät
Nam. Vieäc coá gaéng môû roäng cô sôû thueá quaù
nhanh coù theå gaây baát lôïi tôùi vieäc hình thaønh
coâng aên vieäc laøm, do ñoù laøm caûn trôû quaù

trình hieän ñaïi hoùa vaø taïo vieäc laøm. Seõ toát hôn
neáu trong giai ñoaïn hieän taïi thueá TNCN vaãn
chæ laø thueá ñaùnh vaøo ngöôøi coù thu nhaäp cao
vaø vieäc môû roäng cô sôû thueá naøy ñeán caùc
nhoùm coù thu nhaäp thaáp hôn phaûi ñöôïc thöïc
hieän daàn daàn.

Vôùi vieäc taäp trung vaøo ñaùnh thueá thu nhaäp
nhö hieän nay, thueá ñaùnh vaøo taøi saûn döôøng
nhö laïi bò sao laõng. Maëc duø, ñaùnh thueá taøi
nguyeân vaø ñaát ñai coù tieàm naêng laøm taêng
hieäu quaû kinh teá, giaûm huûy hoaïi moâi tröôøng
vaø naâng cao söï coâng baèng. 

Hieän nay, taøi nguyeân coù theå ñöôïc phaân thaønh
boán nhoùm phuïc vuï cho muïc ñích ñaùnh thueá.
Khoaùng saûn chæ chòu thueá khai thaùc. Caùc saûn
phaåm töï nhieân töø röøng cuõng chòu thueá khai
thaùc, maëc duø thueá suaát cao hôn haún (ñeán
40%). Maëc duø aùp duïng thueá suaát cao laø
nhaèm baûo veä taøi nguyeân röøng, song chuùng
cuõng coù theå khuyeán khích khai thaùc caùc taøi
nguyeân thieân nhieân coù giaù trò cao vaø taïo
ñoäng cô troán thueá, do ñoù laïi ñi ngöôïc laïi vôùi
muïc tieâu ban ñaàu. Caùc nguoàn taøi nguyeân
nöôùc vaø nöôùc töï nhieân vöøa chòu thueá TNDN
vöøa chòu moät möùc thueá taøi nguyeân thaáp.
Phaàn lôùn caùc haïng muïc thuoäc nhoùm naøy ñeàu
bò ñaùnh thueá ôû möùc 0-4%, tröø ngoïc trai vaø
haûi saâm chòu thueá 10%. Ñoái vôùi daàu thoâ vaø
khí töï nhieân cuõng chòu thueá keát hôïp töông töï
nhö vaäy, maëc duø trong tröôøng hôïp naøy thueá
suaát thueá TNDN coù khaùc nhau (dao ñoäng
trong khoaûng 6-25%), tuøy thuoäc vaøo khoái
löôïng vaø ñoä saâu khai thaùc. 

Vieäc keát hôïp giöõa thueá TNDN vaø thueá khai
thaùc taøi nguyeân laø moät moâ hình hôïp lyù, vaø
neân ñöôïc phoå bieán cho taát caû caùc loaïi taøi
nguyeân. Vieäc aùp duïng thueá TNDN ñoái vôùi
khoaùng saûn vaø ñaëc bieät laø caùc saûn phaåm töø
röøng töï nhieân phaûi cho pheùp giaûm thueá suaát
thueá khai thaùc taøi nguyeân. Maëc duø muïc ñích
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cuûa thueá suaát cao nhö vaäy laø ñeå baûo veä taøi
nguyeân thieân nhieân nhö röøng, song treân thöïc
teá chuùng thöôøng khuyeán khích khai thaùc caùc
taøi nguyeân coù giaù trò cao vaø troán thueá. Thueá
suaát thueá taøi nguyeân caàn phaûi ñöôïc giaûm veà
soá löôïng vaø khoâng neân ñeå ôû möùc quaù cao
ñeán baát thöôøng. Ñieàu naøy cuõng seõ giuùp giaûm
chi phí quaûn lyù vaø ñaûm baûo söï tuaân thuû. Maët
khaùc, thueá suaát thueá TNDN khoâng neân giaûm
xuoáng döôùi 20 hay 25%, keå caû ñoái vôùi daàu
thoâ vaø khí töï nhieân.

Thueá baát ñoäng saûn coù leõ laø moät coâng cuï
cuõng bò laõng queân trong heä thoáng thueá hieän
taïi cuûa Vieät nam. Naêm 2007, thu nhaäp töø
thueá baát ñoäng saûn chieám döôùi 0,5% GDP,
trong khi döï kieán coù theå thu ñeán 2%. Hôn
nöõa, 2/3 soá thu thöïc teá laø töø phí giao quyeàn
söû duïng ñaát (QSDÑ), moät nguoàn thu khoâng
coù tính beàn vöõng. 

Moät soá ñaëc tính laøm cho thueá baát ñoäng saûn
ñaëc bieät haáp daãn. Cô sôû cuûa thueá baát ñoäng
saûn khoâng di ñoäng, vaø do vaäy thueá haàu nhö
ñaùnh vaøo nhöõng ngöôøi ñang cö truù ôû caùc ñòa
baøn nôi maø vieäc cung caáp dòch vuï ñöôïc taøi
trôï bôûi chính nguoàn thueá naøy. Vì lyù do ñoù,
moät bieán taáu cuûa coâng cuï naøy laø hình thöùc
phí ñaùnh vaøo “haï taàng ñöôïc caûi thieän” hoaëc
moät khoaûn thanh toaùn moät laàn thu tröôùc töø
nhöõng ngöôøi ñöôïc höôûng lôïi töø caùc hoaït
ñoäng caûi thieän dòch vuï coâng, nhö laùt ñöôøng,
laøm coáng, laøm væa heø hay ñeøn ñöôøng, vì taát
caû nhöõng dòch vuï naøy ñeàu mang laïi lôïi ích roõ
raøng cho giaù trò cuûa baát ñoäng saûn. Nhö vaäy,
thueá baát ñoäng saûn (hay thueá caûi thieän haï
taàng) coù theå raát höõu ích trong vieäc giuùp
chính quyeàn ñòa phöông coù nguoàn löïc ñeå
ñaàu tö vaøo nhöõng cô sôû haï taàng ñòa phöông.
Baèng vieäc khoâng ñaùnh thueá vaøo thu nhaäp
thu ñöôïc töø baát ñoäng saûn, coâng cuï naøy coøn
coù theå giuùp caûi thieän ñaùng keå chaát löôïng söû
duïng ñaát. Ñeå traùnh laøm maát ñoäng cô cho

nhöõng caûi thieän naøy, moät soá nöôùc ñaùnh thueá
ñaát naëng hôn laø vaøo taøi saûn ñöôïc xaây döïng
treân ñaát. Thueá baát ñoäng saûn coøn laøm cho
vieäc ñaàu cô ñaát ñai trôû neân keùm haáp daãn,
giuùp traùnh (hoaëc ít nhaát laø haïn cheá) ñöôïc
bong boùng giaù baát ñoäng saûn – voán laø moät
ñaëc thuø cuûa giai ñoaïn phaùt trieån ñaày bieán
ñoäng hieän nay ôû Vieät Nam.

Moät soá öu ñieåm khaùc cuûa thueá baát ñoäng saûn
laø tính coâng baèng. ÔÛ moät quoác gia ñang phaùt
trieån, khaû naêng taùi phaân phoái nguoàn löïc
thoâng qua thueá TNCN coù theå laø moät vieäc laøm
khoâng thöïc teá, vì chæ coù theå deã daøng theo doõi
ñöôïc thu nhaäp cuûa lao ñoäng thuoäc khu vöïc
chính thöùc. Lôïi nhuaän töø ñaàu tö vaø lôïi voán töø
taøi saûn khoù giaùm saùt hôn nhieàu. Treân thöïc teá,
lôïi voán hoaëc ñaát ñoâ thò laø goác reã cuûa nhieàu
khoái taøi saûn ñöôïc tích luõy raát nhanh choùng
(vaø ñoâi khi raát ngoaïn muïc) cuûa nhieàu ngöôøi
trong thôøi gian gaàn ñaây ôû Vieät Nam. Thueá
baát ñoäng saûn laø moät trong soá ít coâng cuï coù
saün giuùp ñöa ñöôïc nhöõng khoái taøi saûn lôùn
môùi ñöôïc hình thaønh naøy trôû thaønh ñoái töôïng
ñoùng thueá cuûa nhaø nöôùc. 

Khi caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch caân nhaéc
vieäc ñaùnh thueá baát ñoäng saûn, ñoâi khi hoï lo
ngaïi raèng ngöôøi ngheøo coù theå khoâng coù khaû
naêng chi traû. Moái quan ngaïi naøy coù theå chia
laøm hai phaàn: nhöõng ngöôøi ngheøo sôû höõu ñaát
ít giaù trò vaø nhöõng ngöôøi ngheøo sôû höõu ñaát coù
giaù trò. Mieãn thueá baát ñoäng saûn cho nhöõng
noâng traïi saûn xuaát phuïc vuï sinh keá cuûa ngöôøi
daân vaø quy ñònh moät ngöôõng tính thueá toái
thieåu hôïp lyù laø nhöõng giaûi phaùp roõ raøng cho
moái quan ngaïi thöù nhaát. Vaán ñeà ñoái vôùi
nhöõng ngöôøi ngheøo sôû höõu ñaát coù giaù trò (ñaëc
bieät ôû thaønh phoá) laø hoï coù theå khoâng muoán
chuyeån ñeán nhöõng khu ñaát coù giaù reû hôn vì
nhöõng nguyeân nhaân xaõ hoäi coù theå hieåu ñöôïc,
ñaëc bieät laø ñoái vôùi nhöõng ngöôøi giaø. Moät
caùch coù theå giaûi quyeát ñöôïc vaán ñeà naøy laø
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cho pheùp ngöôøi ngheøo ñöôïc hoaõn ñoùng thueá
(coäng tieàn laõi suaát) cho ñeán khi cheát, vaø sau
ñoù thu laïi khoaûn nôï töø giaù trò cuûa baát ñoäng
saûn ñoù. 

Moät moái quan ngaïi khaùc lieân quan ñeán thueá
baát ñoäng saûn laø vieäc quaûn lyù phöùc taïp, laøm
cho loaïi thueá naøy trôû neân toán keùm hôn so
vôùi tieàm naêng thu nhaäp cuûa noù. Moät khoù
khaên veà vaán ñeà naøy laø nhu caàu ñònh giaù laïi
taøi saûn moät caùch thöôøng xuyeân. Tuy nhieân,
nhöõng ñaùnh giaù coù tính heä thoáng ñöôïc tieán
haønh theo dieän tích coù theå laøm cho chi phí
naøy giaûm xuoáng. Vieäc töï ñònh giaù taøi saûn coù
theå laø moät giaûi phaùp thöïc tieãn khaùc. Nhöõng
ruûi ro veà vieäc troán thueá coù theå ñöôïc giaûm
bôùt thoâng qua quy ñònh raèng giaù trò töï ñònh
giaù seõ laø möùc giaù maø nhaø nöôùc seõ ñeàn buø
trong tröôøng hôïp baát ñoäng saûn naøy bò nhaø
nöôùc tröng thu ñeå phaùt trieån haï taàng. Moät
khoù khaên khaùc nghieâm troïng hôn ôû moät
nöôùc nhö Vieät Nam laø vieäc caáp giaáy chöùng
nhaän QSDÑ vaãn coøn chöa trieät ñeå, ñaëc bieät
laø ôû khu vöïc ñoâ thò (Khung 3.2). Cuøng vôùi
khaû naêng coù haïn taïi ñòa phöông, caàn phaûi
ñöa ra tieáp caän töøng böôùc trong vieäc giôùi
thieäu coâng cuï môùi naøy. 

Ñôn giaûn hôn nöõa 

Keå caû ñoái vôùi caùc coâng cuï thueá hieän nay,
nhöõng thay ñoåi töông ñoái ñôn giaûn cuõng coù
theå laøm taêng hieäu quaû kinh teá. Trong tröôøng
hôïp thueá GTGT, giaûm soá möùc thueá suaát
(hieän nay laø 3) coù theå laø moät böôùc ñi ñuùng.
Möùc thueá suaát thaáp 5%  coù theå ñöôïc loaïi boû,
ñeå laøm cho cô caáu ñôn giaûn hôn, chæ aùp duïng
hoaëc laø thueá suaát 0% hoaëc laø 10%. Maëc duø
söï phaân bieät thueá suaát nhö hieän nay coù theå
mang laïi ít nhieàu lôïi ích treân khía caïnh coâng
baèng, neáu coù, song laïi laøm leäch laïc vaø taïo
nguy cô phaân loaïi haøng hoùa sai. Moät thueá
suaát döông duy nhaát seõ laøm giaûm chi phí
tuaân thuû nhôø giaûm caùc yeâu caàu ghi cheùp soå

saùch vaø hoùa ñôn vaø ñôn giaûn hoùa caùc maãu keâ
khai thueá. 

Töông töï, mieãn tröø quaù nhieàu tröôøng hôïp
(hieän nay laø 29) seõ daãn ñeán nhöõng vaán ñeà veà
quaûn lyù vaø tuaân thuû ñoái vôùi caùc doanh nghieäp
coù baùn caû caùc maët haøng phaûi ñoùng thueá vaø
ñöôïc mieãn thueá. Quan troïng hôn, mieãn tröø seõ
laøm phaù vôõ chuoãi thueá GTGT vaø coù theå daãn
ñeán phaân lôùp, nhö trong tröôøng hôïp thueá
doanh thu. Danh saùch mieãn tröø hieän nay caàn
phaûi ñöôïc xem xeùt kyõ vaø lyù töôûng nhaát laø chæ
giöõ laïi moät soá tröôøng hôïp.

Coù theå caân nhaéc nhöõng böôùc ñôn giaûn hoùa
khaùc trong tröôøng hôïp thueá GTGT. Caùch
laøm hieän nay laø quy ñònh ngöôõng 0 ñeå mieãn
thueá cho caùc doanh nghieäp nhoû khoâng phaûi
laø thoâng leä quoác teá toát. Caàn phaûi quy ñònh
moät ngöôõng phuø hôïp döïa treân söï löïa choïn
giöõa chi phí quaûn lyù vaø yù nghóa thu nhaäp.
Ñieàu naøy seõ giuùp cho cô quan quaûn lyù taäp
trung vaøo caùc ñoái töôïng ñoùng thueá lôùn, ñoàng
thôøi aùp duïng cheá ñoä thueá ñôn giaûn ñoái vôùi
caùc doanh nghieäp ôû döôùi ngöôõng. Ñoái vôùi
nhöõng doanh nghieäp sau naøy, coù theå boû
phöông phaùp tính thueá tröïc tieáp vaø thay theá
baèng phöông phaùp khaáu tröø. Vieäc laøm naøy
seõ giuùp caûi thieän tình traïng tuaân thuû vì noù seõ
ñaùnh daáu caùc hoùa ñôn coù theå caàn kieåm toaùn
vaø xaùc minh. 

Ñoái vôùi thueá TNDN cuõng coù theå laøm ñôn
giaûn hôn. Hieän nay, coù boán möùc thueá suaát
ñang ñöôïc aùp duïng (28, 20, 15 vaø 10%) ñang
ñöôïc thay theá baèng moät thueá suaát duy nhaát
baèng 25%. Ngöôïc laïi vôùi böôùc tieán ñöôïc
hoan ngheânh naøy, cheá ñoä thueá TNDN hieän
nay laïi coù nhöõng quy ñònh khaáu hao phöùc
taïp, bao goàm 48 loaïi taøi saûn vaø ba bieåu thueá.
Ñeå thöïc hieän cheá ñoä hieän nay, moãi moät taøi
saûn coá ñònh phaûi ñöôïc phaân loaïi vaø löu giöõ
trong moät hoà sô rieâng vaø ñöôïc ghi cheùp vaøo
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moät soå theo doõi taøi saûn, ñöôïc ñaùnh soá vaø gaén
moät theû rieâng vôùi caùc con soá thoáng keâ thích
hôïp. Moät caùch tieáp caän toát hôn laø xeáp taát caû
caùc taøi saûn thaønh boán hay naêm nhoùm lôùn, sau
ñoù khaáu hao cho caû nhoùm baèng caùch söû duïng
phöông phaùp khaáu hao theo soá dö giaûm daàn.
Khi moät taøi saûn ñöôïc boå sung theâm vaøo,

nhoùm naøy seõ lôùn hôn; khi moät taøi saûn ñöôïc
baùn ñi thì nhoùm seõ nhoû hôn.

Cheá ñoä öu ñaõi gaén vôùi thueá TNDN ôû Vieät
Nam cuõng raát phöùc taïp vaø coù theå khoâng ñaït
ñöôïc muïc tieâu döï kieán. Muïc ñích cuûa cheá ñoä
naøy laø khuyeán khích tích luõy voán trong
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Khung 3.2: Caûi caùch quaûn lyù ñaát ñai vaø thueá baát ñoäng saûn

Moät heä thoáng quaûn lyù ñaát ñai hieäu quaû khoâng chæ laø tieàn ñeà ñeå aùp duïng thaønh coâng thueá baát
ñoäng saûn hieän ñaïi, maø coøn laø moät saép xeáp theå cheá thieát yeáu ñeå phaùt trieån kinh teá - xaõ hoäi
beàn vöõng. Giao ñaát noâng nghieäp cho caùc hoä vaø caù nhaân vaø coâng nhaän QSDÑ cuûa hoï laø
nhöõng böôùc ñi ñaàu tieân trong quaù trình ñoåi môùi, ñoùng goùp raát lôùn cho taêng tröôûng kinh teá vaø
giaûm ngheøo. Vieäc ban haønh Luaät Ñaát ñai 2003 taïo ra khung phaùp lyù toaøn dieän ñeå tieáp tuïc
caûi caùch quaûn lyù ñaát ñai. Tuy nhieân, nhöõng yeáu keùm trong heä thoáng quaûn lyù ñaát ñai hieän nay
laø moät thaùch thöùc to lôùn ñoái vôùi vieäc ñaùp öùng caùc yeâu caàu cuûa Luaät Ñaát ñai vaø kyø voïng cuûa
ngöôøi daân.

Vaán ñeà chính hieän nay laø vieäc caáp giaáy chöùng nhaän QSDÑ coøn chöa ñöôïc laøm trieät ñeå, ñaëc
bieät laø ôû thaønh thò vaø mieàn nuùi. Soá lieäu ñieàu tra hoä gia ñình naêm 2006 cho thaáy chæ coù 76%
soá thöûa ñaát noâng nghieäp, 68% soá thöûa ñaát ñoâ thò vaø 34% soá thöûa ñaát laâm nghieäp ñaõ ñöôïc
caáp giaáy chöùng nhaän QSDÑ. Treân thöïc teá, ñieàu naøy coù nghóa laø khoaûng 2/3 toång soá thöûa ñaát
ôû Vieät Nam vaãn chöa coù giaáy chöùng nhaän.

Nguyeân nhaân cuûa vieäc caáp giaáy chöùng nhaän QSDÑ khoâng ñaày ñuû laø do thieáu cô sôû haï taàng
cô baûn ñeå coù theå vaän haønh hieäu quaû heä thoáng quaûn lyù ñaát ñai, bao goàm heä thoáng baûn ñoà
ñòa chính, ñaêng kyù giao dòch vaø quaûn lyù thoâng tin ñoái vôùi vieäc cung caáp caùc dòch vuï quaûn
lyù ñaát ñai. Vaán ñeà caøng theâm toài teä do ngöôøi daân coøn thieáu nhaän thöùc, naêng löïc cuûa caùn
boä quaûn lyù ñaát ñai coøn haïn cheá, ñaëc bieät laø ôû caáp xaõ vaø caáp huyeän. Baûn thaân heä thoáng coøn
coàng keành, thieáu minh baïch vaø thieáu hieäu quaû, khoâng cung caáp ñöôïc caùc dòch vuï coù chaát
löôïng maø ngöôøi söû duïng coù theå tin töôûng. Do vaäy, quaûn lyù ñaát ñai nhìn chung ñöôïc coi laø
moät trong nhöõng haïn cheá lôùn nhaát, caûn trôû phaùt trieån kinh teá vaø quaûn lyù söï minh baïch ôû
Vieät Nam. 

Vieäc caûi tieán moät soá chính saùch ñaát ñai quan troïng coøn chöa ñöôïc thöïc hieän. Töø vieäc taêng
cöôøng caáp giaáy chöùng nhaän QSDÑ ñaát noâng nghieäp vaø ñònh giaù ñaát ñeán dung hoøa nhöõng
noäi dung coøn veânh giöõa Luaät Ñaát ñai vaø Luaät Nhaø ôû trong quy ñònh veà ñaêng kyù QSDÑ vaø sôû
höõu nhaø ôû.

Boä Taøi nguyeân vaø Moâi tröôøng ñaõ ñeà ra ra moät chöông trình toaøn dieän ñeå phaùt trieån vaø hieän
ñaïi hoùa coâng taùc quaûn lyù ñaát ñai. Moät trong caùc muïc tieâu cuûa chöông trình laø thieát laäp moät
heä thoáng ghi cheùp ñaát ñai ñòa chính soá hoùa. Treân cô sôû ñoù, heä thoáng thoâng tin ñaát ñai seõ
ñöôïc thieát laäp, thu thaäp vaø caäp nhaät caùc thoâng tin veà ñaát ñai, thieát laäp cô sôû döõ lieäu veà ñaát
ñai thoáng nhaát treân toaøn quoác. 



nhöõng ngaønh coâng ngheä naêng ñoäng, caùc
hoaït ñoäng söû duïng nhieàu lao ñoäng vaø ôû caùc
vuøng ngheøo. Ñaây laø nhöõng muïc tieâu phaùt
trieån heát söùc chính ñaùng vaø coù theå laøm nhieàu
hôn nöõa ñeå ñaåy maïnh caùc muïc tieâu naøy
trong khuoân khoå heä thoáng hieän haønh. Ví duï,
coù theå cho pheùp khaáu tröø ñoái vôùi nhöõng
khoaûn phuùc lôïi ngoaøi löông cuûa ngöôøi lao
ñoäng. Tuy nhieân, heä thoáng hieän haønh cuõng
caàn ñöôïc hôïp lyù hoùa.

Hieän nay, coù ba hình thöùc öu ñaõi chính: ñöôïc
höôûng thueá suaát öu ñaõi hoaëc giaûm thueá suaát,
mieãn thueá hoaøn toaøn hoaëc mieãn thueá trong
moät thôøi gian, vaø khaáu hao nhanh. Coù treân
300 quy taéc xaùc ñònh tieâu chí hôïp leä vaø ñieàu
kieän ñeå xin ñöôïc öu ñaõi. Tuy nhieân, nhieàu
quy taéc trong ñoù bò truøng laép vaø moät soá thaäm
chí coøn maâu thuaãn vôùi nhau. Heä thoáng cuõng
chæ ñaït ñöôïc hieäu quaû moät phaàn, theo keát quaû
ñieàu tra doanh nghieäp cho thaáy phaàn lôùn caùc
doanh nghieäp thuï höôûng vaãn tieán haønh ñaàu
tö theo ñuùng hình thöùc vaø ñòa ñieåm nhö vaäy
cho duø coù öu ñaõi hay khoâng. 

Tuy nhieân, nhöõng cô cheá öu ñaõi naøy laïi toán
keùm neáu nhìn vaøo thu nhaäp thueá bò maát ñi.
Moät nghieân cöùu moâ phoûng ñöôïc thöïc hieän
döïa treân soá lieäu cuûa cuoäc ñieàu tra doanh
nghieäp gaàn ñaây nhaát cuûa TCTK ñaõ cho thaáy
raát roõ ñieàu naøy. Nghieân cöùu moâ phoûng naøy
giaû ñònh raèng caùc doanh nghieäp ñöôïc höôûng
öu ñaõi thueá TNDN, döïa vaøo ñòa baøn hoaït
ñoäng, ñaõ ñöôïc höôûng lôïi töø caùc chính saùch öu
ñaõi. Sau ñoù, pheùp moâ phoûng naøy laøm taêng soá
thueá thu ñöôïc töø thôøi ñieåm ñoù baèng caùch
chuyeån vò trí cuûa chuùng töø möùc ñöôïc höôûng
öu ñaõi leân thueá suaát TNDN chung laø 28%.
Vôùi giaû ñònh naøy, thu nhaäp töø thueá TNDN
trong naêm 2004 nheõ ra phaûi cao hôn 7% vaø
trong naêm 2005 cao hôn 6,3%. Dó nhieân, ñaây
chæ laø moät con soá öôùc tính. Ví duï, khoâng phaûi
doanh nghieäp naøo coù ñuû ñieàu kieän cuõng ñöôïc

höôûng öu ñaõi. Song maët khaùc, pheùp moâ
phoûng naøy chæ xem xeùt nhöõng öu ñaõi döïa
theo ñòa baøn hoaït ñoäng, trong khi ñoù coøn coù
nhieàu loaïi öu ñaõi khaùc. Chính vì vaäy, roõ raøng
laø nhöõng con soá naøy chöa ñaùnh giaù heát möùc
ñoä thieät haïi. 

Luaät Thueá TNCN môùi cuõng coù theå ñöôïc lôïi
töø vieäc ñôn giaûn hoùa loaïi thueá naøy. Hieän nay
coù baûy naác thu nhaäp, trong khi coù leõ chæ caàn
boán (nhö trong heä thoáng cuõ) laø ñuû. Kinh
nghieäm quoác teá cho thaáy coù quaù nhieàu naác
laøm phöùc taïp theâm coâng taùc quaûn lyù vaø
khuyeán khích troán thueá, trong khi ñoù khoâng
laøm ñöôïc gì nhieàu ñeå naâng cao tính coâng
baèng. Ñieàu quan troïng laø nhöõng naác thu nhaäp
naøy khoâng ñöôïc tính theo chæ soá laïm phaùt,
khieán cho con soá nhöõng ngöôøi ñoùng thueá
tieàm naêng voán ñaõ cao laïi caøng taêng leân moät
caùch baát ngôø. Vôùi thöïc teá laø caùc hoä kinh
doanh seõ chuyeån töø thueá TNDN sang thueá
TNCN, thueá suaát cao nhaát maø thueá TNCN
neân aùp duïng seõ phaûi töông ñöông vôùi thueá
suaát cuûa thueá TNDN. Möùc thueá 35% hieän
nay coøn cao hôn nhieàu.

Caûi caùch quaûn lyù thueá

Vôùi khoaûng 40.000 nhaân vieân bieân cheá chính
thöùc, Toång cuïc Thueá laø moät trong nhöõng cô
quan nhaø nöôùc lôùn nhaát ôû Vieät Nam. Cô quan
quaûn lyù thueá ñöôïc toå chöùc theo ba caáp, vôùi
boä maùy ñaàu naõo cuûa ngaønh quaûn lyù thueá naèm
ôû Haø Noäi, 62 cuïc thueá caáp tyûnh vaø 674 chi
cuïc thueá caáp huyeän. Toång cuïc thueá coù nhieäm
vuï thu taát caû caùc loaïi thueá noäi ñòa, ñaëc bieät
laø thueá GTGT, thueá TNDN, thueá tieâu thuï ñaëc
bieät vaø thueá taøi nguyeân, coäng laïi chieám ñeán
2/3 toång soá thu noäi ñòa. Toång cuïc Thueá cuõng
chòu traùch nhieäm thu moät soá löôïng khaù lôùn
caùc loaïi thueá, nhö thueá chuyeån nhöôïng
QSDÑ, thueá ñaát vaø nhaø ôû vaø thueá doanh
nghieäp nhoû. 
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Chöông trình caûi caùch quaûn lyù thueá cuûa
Chính phuû ñaõ ñaët Toång cuïc thueá ñoái maët vôùi
haøng loaït thaùch thöùc môùi. Chuyeån öu tieân töø
thu thueá taïi cöûa khaåu sang thu treân thò tröôøng
trong nöôùc, giaûm leä thuoäc vaøo nguoàn thu töø
daàu thoâ, taäp trung nhieàu hôn vaøo DNTN,
giaûm taäp trung vaøo DNNN vaø caùc coâng ty coù
voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi, chuyeån sang cô cheá
töï khai töï noäp thueá thay vì thanh tra thueá,
ñöa vaøo aùp duïng caùc quy trình dòch vuï hieän
ñaïi daønh cho ñoái töôïng noäp thueá, laøm quen
vôùi hình thöùc vaên baûn ñieän töû maø caùc doanh
nghieäp ngaøy caøng söû duïng nhieàu hôn ñeå löu
giöõ hoà sô soå saùch …

Luaät Quaûn lyù Thueá môùi coù hieäu löïc vaøo
thaùng 7/2007 laø moät böôùc quan troïng ñeå giaûi
quyeát nhöõng thaùch thöùc naøy. Luaät môùi taïo
cô sôû ñeå ñaûm baûo tính minh baïch vaø lieâm
chính trong taát caû caùc hoaït ñoäng quaûn lyù
thueá. Beân caïnh ñoù, Luaät cuõng loaïi boû nhöõng
“vuøng xaùm” coù theå laø maûnh ñaát maøu môõ cho
ngöôøi ñoùng thueá khoâng tuaân thuû vaø cho caùn
boä thueá laïm duïng. Moät trong nhöõng neùt môùi
cuûa Luaät laø ñöa ra moät maõ soá thueá caù nhaân
duy nhaát vaø quy ñònh thoâng tin cuûa beân thöù
ba coù theå ñöôïc caùc cô quan khaùc nhau cung
caáp ñeå phuïc vuï cho vieäc kieåm tra vaø thöïc thi
thueá coù hieäu quaû, trong khi vaãn ñaûm baûo
ñöôïc tính baûo maät. Tuy nhieân, Luaät cuõng coù

moät soá nhöôïc ñieåm. Maëc duø Luaät môùi quy
ñònh quyeàn vaø traùch nhieäm chung cuûa cô
quan quaûn lyù thueá vaø caùc cô quan ñòa
phöông khaùc coù lieân quan, song khoâng ñöa
ra nhöõng quy ñònh veà phaân chia traùch nhieäm
giöõa caùc cô quan quaûn lyù thueá caùc caáp, cuõng
nhö traùch nhieäm giöõa cô quan quaûn lyù thueá
vôùi hoäi ñoàng nhaân daân vaø uûy ban nhaân daân
(UBND) ôû caùc caáp. 

Moät cuoäc ñieàu tra soá lieäu kyø goác veà ñoái
töôïng noäp thueá ñöôïc thöïc hieän naêm 2007 vaø
2008 ñaõ cung caáp moät soá thoâng tin veà tình
hình thöïc hieän cuûa Toång cuïc Thueá cho ñeán
nay. Veà maët ñöôïc, coù theå ghi nhaän raèng
61,3% ngöôøi ñoùng thueá ñöôïc phoûng vaán cho
raèng dòch vuï coâng ñöôïc caùc cô quan thueá
cung caáp laø ôû möùc treân trung bình. Tuy
nhieân, chæ coù 3,9% ñaùnh giaù dòch vuï laø raát
toát, cho thaáy coøn caàn phaûi caûi thieän nhieàu.
Cuoäc ñieàu tra kyø goác naøy cuõng cho thaáy
ngöôøi ñoùng thueá gaëp khoù khaên trong vieäc tìm
hieåu caùc quy ñònh cuûa Luaät Thueá TNDN, ví
duï nhö cheá ñoä öu ñaõi hoaëc caùch tính caùc chi
phí ñöôïc khaáu tröø. Döôùi 40% ngöôøi traû lôøi
phoûng vaán cho raèng heä thoáng hoaøn thueá
GTGT laø deã hieåu vaø deã thöïc hieän. Vaø treân
60% cho bieát hoï chæ ñöôïc nghe noùi ñeán
nhöõng thay ñoåi veà luaät thueá vaø thuû tuïc chöa
ñaày moät thaùng tröôùc khi caùc vaên baûn naøy coù
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Baûng 3.3:  Tuaân thuû moät phaàn cheá ñoä keâ khai thueá 

Khai thueá trong  Khai thueá trong Heä soá tuaân thuû 
caùc ñoái töôïng noäp caùc ñoái töôïng noäp khai thueá toång  

Coâng cuï thueá thueá coù ñaêng kyù thueá ñaõ khai hôïp

Thueá TNDN 82 78 64
Thueá GTGT 92 91 84
Thueá tieâu thuï ñaëc bieät 79 82 65
Thueá TNCN 34 83 28
Thueá taøi nguyeân 60 81 49

Nguoàn: Töï tính toaùn döïa treân soá lieäu cuûa Toång cuïc Thueá.



hieäu löïc. Taát caû nhöõng ñieàu naøy cho thaáy caàn
phaûi caûi thieän coâng taùc thoâng tin vaø truyeàn
thoâng ñoái vôùi caùc ñoái töôïng noäp thueá. 

Tuaân thuû caùc quy ñònh veà keâ khai thueá laø moät
khía caïnh khaùc, boå sung theâm vaøo nhöõng öu
ñieåm vaø nhöôïc ñieåm cuûa heä thoáng quaûn lyù
thueá ôû Vieät Nam (Baûng 3.3). Möùc ñoä tuaân thuû
cao trong tröôøng hôïp thueá GTGT, chaáp nhaän
ñöôïc trong tröôøng hôïp thueá tieâu thuï ñaëc bieät,
song raát thaáp trong tröôøng hôïp thueá taøi
nguyeân vaø haàu nhö khoâng tuaân thuû trong
tröôøng hôïp thueá TNCN. Vieäc khai thueá ñieän
töû coù theå giuùp caûi thieän tình hình soå saùch raát
khaùc nhau naøy. Baèng caùch giaûm chi phí xöû lyù
vaø giaûm thieåu ruûi ro tham nhuõng, vieäc taêng
cöôøng söû duïng khai thueá ñieän töû laø moái quan
taâm cuûa Toång cuïc Thueá. Hy voïng raèng ñeán
naêm 2012 seõ coù khoaûng 30% soá ngöôøi ñoùng
thueá söû duïng hình thöùc khai thueá ñieän töû.
Maëc duø tyû leä naøy vaãn thaáp hôn nhieàu so vôùi
caùc nöôùc coù heä thoáng quaûn lyù thueá ñieän töû
tieân tieán nhö Chi-leâ hay Xin-ga-po, song ñaït
ñöôïc möùc naøy seõ vaãn laø moät tieán boä ñaùng keå
trong giao dòch vôùi ñoái töôïng noäp thueá.

Moät nghieân cöùu ñaùnh giaù veà caùc quy trình
hoaït ñoäng cuûa Toång cuïc Thueá ñaõ ñöôïc thöïc
hieän, raø soaùt 15 chöùc naêng trong hoaït ñoäng
cuûa cô quan thueá (Hình 3.2). Trong ñoù, chöùc
naêng phaùp lyù laø moät lónh vöïc coù caùc quy trình
tieân tieán nhaát. Coù nhöõng quy ñònh veà coâng
taùc tham möu, tö vaán ñoái vôùi caùc caùn boä cuûa
Toång cuïc thueá veà caùc vaán ñeà phaùp lyù, vì vaäy
ít nhaát cuõng ñaõ coù söï hoã trôï cô baûn cho caùc
nhaân vieân quaûn lyù thueá ñeå xöû lyù vôùi nhöõng
vaán ñeà phaùp lyù phöùc taïp hôn. Tuy nhieân, söï
hoã trôï phaùp lyù naøy vaãn chöa ñöôïc toaøn dieän,
vaø caàn phaûi xaây döïng theâm caùc quy trình boå
sung ñeå thöïc hieän nhöõng chöùc naêng phaùp lyù
quan troïng, nhö xaây döïng naêng löïc ñeå göûi
thö thoâng baùo thueá ñeán ñoái töôïng noäp thueá.
Caùc quy trình hieän nay ôû phaàn lôùn caùc lónh
vöïc khaùc coøn chöa ñaït, trong ñoù chöùc naêng
thanh tra thueá laø vaán ñeà caàn ñöôïc quan taâm.
Caùc quy trình, phöông phaùp löïa choïn thanh
tra döïa treân ruûi ro vaãn chöa ñöôïc xaây döïng,
vaø vaãn coøn tình traïng phoå bieán laø löïa choïn
moät caùch voõ ñoaùn tröôøng hôïp naøo laø thanh
tra töø xa, tröôøng hôïp naøo thanh tra taïi choã.
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vaø keá toaùn thueá

Thöïc tieãn toát
Hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa Toång cuïc thueá

Hình 3.2:  Nhöõng toàn taïi trong quy trình hoaït ñoäng

Nguoàn: Theo Booz Allen Hamilton (2007). Ñöôøng beân ngoaøi cuûa sô ñoà maïng nheän cho thaáy hieäu quaû thöïc
hieän theo thöïc tieãn toát nhaát.



Beân caïnh ñoù, quy trình thanh tra thueá hieän
nay cuõng cho pheùp ñôn vò thanh tra quyeàn töï
quyeát ñònh khaù lôùn vaø toaøn boä quy trình laäp
keá hoaïch cuõng nhö giaùm saùt ñeàu chöa coù moät
cô cheá theo doõi lieân tuïc coù heä thoáng ñoái vôùi
hieäu quaû thanh tra.

Moät lónh vöïc caàn hoaøn thieän khaùc coù lieân
quan ñeán döï baùo soá thu, ñöôïc xem laø xuaát
phaùt ñieåm cho quy trình xaây döïng ngaân
saùch. Hieän nay, Toång cuïc Thueá thöïc hieän

coâng taùc döï baùo nguoàn thu cho toång thu
nhaäp töø thueá, thueá GTGT, thueá tieâu thuï ñaëc
bieät, thueá TNDN, thueá TNCN vaø thueá taøi
nguyeân (bao goàm caû thu töø daàu thoâ). Döï baùo
cho naêm sau chuû yeáu döïa vaøo toác ñoä taêng
tröôûng thu nhaäp trong naêm tröôùc, ñöôïc ñieàu
chænh sau khi laáy yù kieán caùc boä ngaønh vaø cô
quan thueá ñòa phöông. Caùc coâng cuï laäp moâ
hình kinh teá löôïng hay moâ phoûng vi moâ
khoâng ñöôïc söû duïng vaø chaát löôïng soá lieäu
coøn keùm.
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Phaùt haønh traùi phieáu laø moät cô cheá quan
troïng coù tieàm naêng huy ñoäng nguoàn löïc cho
ñaàu tö, caû trong khu vöïc tö nhaân laãn khu vöïc
nhaø nöôùc. Moät soá doanh nghieäp (chuû yeáu laø
caùc DNNN lôùn) ñaõ phaùt haønh traùi phieáu
doanh nghieäp ôû Vieät Nam. Maët khaùc, caùc
coâng cuï nôï cuûa Chính phuû ñaõ phaùt trieån hôn.
Khoaûng moät nöûa coâng nôï cuûa Chính phuû laø
nôï nöôùc ngoaøi; phaàn lôùn laø theo caùc ñieàu
khoaûn öu ñaõi. Phaàn coøn laïi laø nhieàu ñôït phaùt
haønh traùi phieáu trong nöôùc vôùi soá löôïng
töông ñoái haïn cheá. Toång nôï cuûa Chính phuû
hieän nay vaãn naèm trong giôùi haïn an toaøn,
laøm ngöôøi ta yeân taâm hôn cho duø coâng taùc
quaûn lyù nôï vaãn coøn yeáu. Vieät Nam ñaõ coù
nhieàu tieán boä quan troïng trong vieäc quaûn lyù
nôï nöôùc ngoaøi, tuy nhieân nôï nöôùc ngoaøi vaãn
caàn phaûi ñöôïc tích hôïp vôùi nôï trong nöôùc
cuõng nhö chöùc naêng quaûn lyù tieàn maët cuûa
Chính phuû. Moät phaàn do quaûn lyù nôï trong
nöôùc coøn yeáu neân thò tröôøng traùi phieáu ôû Vieät
Nam hieän vaãn ñang coøn non nôùt. Maëc duø toác
ñoä taêng tröôûng trong nhöõng naêm qua raát
nhanh, song thò tröôøng vaãn töông ñoái nhoû.
Nhieàu ñôït phaùt haønh coâng traùi vôùi soá löôïng ít
laøm cho ñöôøng cong lôïi töùc raát khoù coù theå noåi
leân. Theâm vaøo ñoù, khaû naêng thanh khoaûn
haïn cheá cuõng daãn ñeán thaát baïi laëp laïi khi
phaùt haønh caùc ñôït traùi phieáu môùi. Hieän ñang
coù moät soá noã löïc ñeå naâng cao hieäu quaû cuûa
thò tröôøng traùi phieáu, song cuûng coá thò tröôøng
phaûi laø öu tieân cao nhaát. Coù theå söû duïng caùc
nghieäp vuï thò tröôøng môû vaø quaûn lyù nguoàn döï

tröõ BHXH ñeå ñaåy nhanh quaù trình naøy. Vaán
ñeà coøn laïi laø lieäu Chính phuû coù phaûi ñoái maët
vôùi nhöõng nghóa vuï tieàm aån khaùc khoâng.
Hieän nay coøn chöa coù moät öôùc tính ñaùng tin
caäy veà nôï döï phoøng töø caùc döï aùn haï taàng,
voán vay bôûi caùc phaùp nhaân tröïc thuoäc chính
quyeàn ñòa phöông vaø caùc DNNN lôùn. Nhöng
keå caû khi coù nhöõng giaû ñònh bi quan thì toång
soá nôï döï phoøng naøy coù veû vaãn naèm trong taàm
kieåm soaùt. 

Quaûn lyù coâng nôï thaän troïng

Vôùi con soá 24,1 nghìn tyû ñoàng (döôùi 2% GDP)
toång dö nôï traùi phieáu doanh nghieäp, vieäc phaùt
haønh nôï cuûa khu vöïc tö nhaân ôû Vieät Nam vaãn
ñang trong giai ñoaïn môùi baét ñaàu. Baèng caùch
naøy hay caùch khaùc, phaàn lôùn laø nôï cuûa Chính
phuû. Moät soá khoaûn nôï ñöôïc vay töø nöôùc ngoaøi,
chuû yeáu laø töø caùc ñònh cheá taøi chính song
phöông vaø ña phöông coù cung caáp vieän trôï phaùt
trieån vôùi caùc ñieàu khoaûn ít nhieàu öu ñaõi, trong
ñoù coù Ngaân haøng Theá giôùi. Moät phaàn nôï khaùc
laø döôùi hình thöùc nhieàu ñôït phaùt haønh traùi phieáu
vaø coâng traùi trong nöôùc, moät soá do Kho baïc Nhaø
nöôùc, moät soá do NHNN vaø moät soá laø do chính
quyeàn ñòa phöông vaø caùc DNNN lôùn phaùt haønh. 

Loaïi nôï naøo caàn ñöôïc coi laø nôï cuûa Chính
phuû vaãn laø ñieàu chöa roõ raøng (Khung 4.1).
Ñoái vôùi Vieät Nam, khaùi nieäm naøy khoâng
ñöôïc ñònh nghóa trong baát kyø vaên baûn phaùp
lyù naøo. Ví duï, nôï cuûa caùc chuû theå “ngoaøi
ngaân saùch” nhö NHPTVN hay Ngaân haøng

4. NÔÏ VAØ NGHÓA VUÏ



Chính saùch Xaõ hoäi Vieät Nam (NHCSXH) coù
ñöôïc tính laø nôï Chính phuû hay khoâng? Veà
nguyeân taéc, caâu traû lôøi laø coù. Theá nhöng, khi
tính toång nôï cuûa Chính phuû thì ñieàu quan

troïng laø phaûi gaït boû ñi moïi khoaûn cho vay
cheùo. Ví duï, moät soá khoaûn nôï cuûa NHCSXH
laø nôï BHXH Vieät Nam, cuõng laø moät chuû theå
“ngoaøi ngaân saùch” khaùc. 
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Khung 4.1:  Xaùc ñònh nôï cuûa Chính phuû 

Ngaân haøng Thanh toaùn Quoác teá (BIS), Ban thö kyù Khoái thònh vöôïng chung chaâu AÂu,
Eurostat, Quyõ tieàn teä quoác teá, Toå chöùc Hôïp taùc vaø Phaùt trieån Kinh teá (OECD), Ban thö kyù
Caâu laïc boä Pari, Hoäi nghò cuûa Lieân Hieäp Quoác veà Thöông maïi vaø Phaùt trieån (UNCTAD) vaø
Ngaân haøng Theá giôùi ñaõ coù moät noã löïc chung nhaèm ñöa ra ñònh nghóa veà nôï Chính phuû. Ñònh
nghóa ñöôïc thoáng nhaát phaûi ñöôïc coi laø quan ñieåm chính thöùc cuûa taát caû caùc ñònh cheá taøi
chính quoác teá lôùn naøy. Cuoán Höôùng daãn Thoáng keâ Nôï Nöôùc ngoaøi daønh cho caùc nhaø bieân
soaïn vaø ngöôøi söû duïng (goïi taét laø Saùch Höôùng daãn) do IMF phaùt haønh naêm 2003 ñaõ toång hôïp
noã löïc taäp theå naøy vaø ñöa ra ñònh nghóa veà khu vöïc coâng nhö sau:

“Khu vöïc coâng bao goàm caùc cô quan Chính phuû noùi chung, cô quan chöùc naêng veà tieàn teä,
caùc chuû theå trong ngaønh ngaân haøng vaø caùc ngaønh khaùc laø coâng ty cuûa nhaø nöôùc. Moät coâng
ty nhaø nöôùc ñöôïc ñònh nghóa laø moät coâng ty taøi chính hoaëc phi taøi chính ñaët döôùi söï  kieåm
soaùt cuûa caùc ñôn vò thuoäc Chính phuû, trong ñoù söï kieåm soaùt coâng ty ñöôïc ñònh nghóa laø khaû
naêng quyeát ñònh chính saùch chung cuûa coâng ty baèng caùch choïn caùc giaùm ñoác phuø hôïp neáu
caàn thieát. Coù theå thieát laäp söï kieåm soaùt naøy thoâng qua vieäc Chính phuû sôû höõu treân moät nöûa
soá coå phaàn coù quyeàn bieåu quyeát hoaëc baèng caùch naøo ñoù kieåm soaùt treân moät nöûa quyeàn
bieåu quyeát cuûa coå ñoâng (bao goàm caû vieäc sôû höõu moät coâng ty nhaø nöôùc thöù hai, coâng ty
naøy naém ña soá coå phieáu coù quyeàn bieåu quyeát). Beân caïnh ñoù, coù theå kieåm soaùt thoâng qua
caùc luaät, nghò ñònh hay quy ñònh cuï theå cho pheùp Chính phuû ñöôïc quyeát ñònh chính saùch
cuûa coâng ty hoaëc boå nhieäm laõnh ñaïo. Moïi ñôn vò toå chöùc trong nöôùc khoâng ñaùp öùng ñònh
nghóa veà khu vöïc nhaø nöôùc thì ñöôïc xeáp loaïi laø tö nhaân”. (Saùch Höôùng daãn, phaàn 5.5, trang
39 vaø 40). 

Cuoán Höôùng daãn cuõng daãn chieáu ñeán Caåm nang Heä thoáng Baùo caùo khaùch nôï cuûa Ngaân haøng
Theá giôùi phaùt haønh naêm 2000 ñeå bieát theâm chi tieát. Trong phaàn “Ñònh nghóa vaø quy trình
chung” (trang 4), cuoán Caåm nang ñaõ neâu roõ raèng khu vöïc nhaø nöôùc bao goàm caùc loaïi hình
toå chöùc nhö sau: (a) chính quyeàn trung öông vaø caùc boä ngaønh, (b) caùc ñôn vò haønh chính
nhö bang, tænh vaø thaønh phoá, (c) ngaân haøng trung öông vaø (d) caùc toå chöùc töï chuû bao goàm
caùc coâng ty taøi chính vaø phi taøi chính, ngaân haøng thöông maïi vaø ngaân haøng phaùt trieån, ñöôøng
saét vaø coâng ty coâng ích. Caùc toå chöùc ñoäc laäp naøy ñöôïc coi laø moät boä phaän cuûa khu vöïc nhaø
nöôùc maø ngaân saùch phaûi ñöôïc Chính phuû pheâ duyeät, hoaëc Chính phuû sôû höõu treân moät nöûa
soá coå phaàn coù quyeàn bieåu quyeát, hoaëc treân moät nöûa thaønh vieân cuûa hoäi ñoàng quaûn trò laø ñaïi
dieän cuûa Chính phuû, hoaëc Chính phuû chòu traùch nhieäm traû nôï cho toå chöùc trong tröôøng hôïp
vôõ nôï. 

Nguoàn: IMF (2003) vaø Ngaân haøng Theá giôùi (2000).



Chính phuû Vieät Nam töø tröôùc ñeán nay raát
thaän troïng khi ñi vay. Toång soá nôï nhaø nöôùc
tính ñeán cuoái naêm 2007 leân ñeán 42,3% GDP,
vôùi 23,7 ñieåm phaàn traêm laø nôï baèng ngoaïi teä.
Boäi chi ngaân saùch Chính phuû giaûm maïnh
trong naêm 2008 cuøng vôùi tæ giaù thöïc teá taêng
ñaùng keå khieán cho con soá naøy giaûm xuoáng.
Vôùi moät phaàn ñaùng keå nôï nöôùc ngoaøi baèng
ngoaïi teä hieän nay laø voán vay öu ñaõi, caùc tyû leä
naøy thaäm chí coøn thaáp hôn neáu nhö tính theo
giaù trò hieän taïi cuûa nôï (traùi vôùi giaù trò danh
nghóa). Treân cô sôû ñoù, con soá töông öùng cho
naêm 2008 laø 32,7% vaø 15,8%. Döï kieán boäi
chi thaáp hôn vaø GDP cao hôn trong thôøi gian
tôùi seõ laøm cho caùc tyû leä naøy ngaøy caøng giaûm
xuoáng, ít nhaát cho ñeán naêm 2010.

Quaûn lyù yeáu keùm

Coâng nôï cuûa Vieät Nam chæ ôû möùc trung bình
laø moät ñieàu ñaùng yeân taâm, vì coâng taùc quaûn
lyù nôï vaãn coøn yeáu keùm. Tieâu chuaån quoác teá
laø moät moác so saùnh höõu ích trong vaán ñeà
naøy. Yeâu caàu toái thieåu ñoái vôùi moät cô quan
quaûn lyù coâng nôï toát laø phaûi coù luaät quy ñònh
quyeàn haïn roõ raøng cho ban ñieàu haønh ñöôïc
thay maët Chính phuû pheâ duyeät caùc khoaûn
vay vaø baûo laõnh nôï; tieáp theo laø caùc quy ñònh
cho pheùp caùc cô quan thöïc hieän ñöôïc thay
maët cho Chính phuû tieán haønh vay vaø thöïc
hieän caùc giao dòch lieân quan ñeán nôï, phaùt
haønh baûo laõnh nôï. Thöïc tieãn coøn bao goàm
caùc ñieàu luaät quy ñònh roõ muïc ñích vay,
chieán löôïc quaûn lyù nôï, yeâu caàu baét buoäc baùo
caùo haøng naêm cho Quoác hoäi vaø kieåm toaùn
ñoäc laäp ñoái vôùi caùc hoaït ñoäng quaûn lyù nôï.

Trong moät soá tröôøng hôïp coøn quy ñònh traàn
boäi chi ngaân saùch haøng naêm vaø toång möùc
nôï, nhö trong Hieäp öôùc OÅn ñònh vaø Taêng
tröôûng cuûa Lieân minh chaâu AÂu, hoaëc trong
caùc luaät quy ñònh veà traùch nhieäm ngaân saùch
cuûa nhieàu nöôùc. Caùc quoác gia khaùc coù uûy
ban quaûn lyù nôï coâng ñeå ra quyeát ñònh veà

chieán löôïc nôï, giao traùch nhieäm thöïc hieän
vaø giaùm saùt hoaït ñoäng. Ñöùng ñaàu caùc uûy
ban quaûn lyù nôï thöôøng laø moät boä tröôûng
hoaëc moät quan chöùc cao caáp. Nhöõng ngöôøi
naøy coù traùch nhieäm ñaûm baûo tham vaán veà
caùc vaán ñeà quan taâm thích hôïp vaø chuyeân
moân, cuõng nhö hoã trôï vieäc ñieàu phoái vôùi
nhöõng ñoái taùc lôùn.  

Vieät Nam ñaõ ñaït ñöôïc tieán boä quan troïng
trong coâng taùc quaûn lyù nôï trong nhöõng naêm
gaàn ñaây. Khung phaùp lyù daàn ñöôïc caûi caùch
vaø thoáng nhaát ñoái vôùi maûng nôï nöôùc ngoaøi,
caùc ñònh nghóa vaø khaùi nieäm hieän nay ñaõ
tieäm caän vôùi tieâu chuaån quoác teá. Baûn tin Nôï
nöôùc ngoaøi môùi phaùt haønh gaàn ñaây laø moät
böôùc tieán lôùn. Ñoái vôùi nôï trong nöôùc, quy
ñònh veà phaùt haønh coâng traùi hay traùi phieáu
ñöôïc Chính phuû baûo laõnh vaø traùi phieáu ñòa
phöông ñaõ ñöôïc ban haønh. Hieän ñaõ coù theå
phaùt haønh caùc ñôït traùi phieáu coù soá löôïng lôùn,
traùi vôùi truyeàn thoáng phaùt haønh thaønh nhieàu
ñôït vôùi soá löôïng nhoû (Hình 4.1).

Tuy nhieân, vaãn coøn raát nhieàu ñieåm yeáu keùm.
Hieän chöa coù moät khung phaùp lyù thoáng nhaát
vaø toaøn dieän ñeå quaûn lyù nôï chung vaø khoâng
coù moät vaên kieän phaùp lyù cao caáp naøo ñieàu
chænh taát caû caùc hoaït ñoäng lieân quan ñeán vay
nôï vaø traû nôï. Quaûn lyù nôï nöôùc ngoaøi vaø nôï
trong nöôùc vaãn ñoäc laäp vôùi nhau, daãn ñeán
moät ruûi ro laø caùc quyeát ñònh ñöa ra coù theå seõ
khoâng nhaát quaùn veà cô caáu nôï. Traùch nhieäm
phaân taùn coøn daãn ñeán söï thieáu ñieàu phoái
trong hoaïch ñònh chính saùch, quaûn lyù vaø
giaùm saùt. Thieáu chöùc naêng quaûn lyù nôï
chuyeân bieät cuõng laøm phaân taùn caùc kyõ naêng
khan hieám vaø haïn cheá tính chuyeân nghieäp.

Nhöõng vaán ñeà naøy hieän ñang ñöôïc giaûi quyeát
thoâng qua vieäc xaây döïng Luaät Coâng nôï. Lieäu
nôï cuûa caùc DNNN coù naèm trong luaät naøy seõ
coù yù nghóa quan troïng trong vieäc quaûn lyù nôï.
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Trong khi ñoù, moät nghò ñònh cuûa Chính phuû
saép ban haønh döï kieán seõ giao cho BTC laøm
ñaàu moái quaûn lyù nôï vaø BTC seõ gia quyeát
ñònh thaønh laäp moät ñôn vò duy nhaát ñeå quaûn
lyù nôï vaø nguoàn voán nöôùc ngoaøi, giuùp cho
Chính phuû trong coâng taùc quaûn lyù nôï coâng.

Moät nhöôïc ñieåm quan troïng khaùc laø söï ñieàu
phoái giöõa quaûn lyù nôï vaø quaûn lyù tieàn maët. ÔÛ
Vieät Nam, quyeát ñònh buø voán cho thaâm huït ít
khi tính ñeán phaàn thaëng dö tieàn maët cuûa
Chính phuû. Vieäc naøy phaûi maát chi phí, vôùi söï
cheânh leäch giöõa laõi suaát ñi vay vaø laõi suaát
cho vay. Do khoâng coù moät taøi khoaûn duy
nhaát taäp hôïp taát caû caùc nguoàn caân ñoái tieàn
maët cuûa Chính phuû neân Kho baïc Nhaø nöôùc
khoâng coù khaû naêng döï baùo luoàng tieàn töông
lai ñeå qua ñoù coù theå giaûm thieåu löôïng voán
khaû duïng nhaøn roãi cuûa Chính phuû. Bieán ñoäng
veà luoàng tieàn cuûa Chính phuû coù ñöôïc phaûn
aùnh baèng söï thay ñoåi khaû naêng thanh khoaûn
cuûa ngaønh ngaân haøng, laøm cho nghieäp vuï
chính saùch tieàn teä trôû neân phöùc taïp hôn. 

Ñeå quaûn lyù tieàn maët toát hôn caàn phaûi duøng
traùi phieáu Kho baïc Nhaø nöôùc vôùi kyø haïn

ngaén hôn. Hieän nay, caùc traùi phieáu naøy coù
thôøi haïn 364 ngaøy vaø baát kyø thay ñoåi naøo
cuõng phaûi ñöôïc söûa ñoåi trong Luaät Ngaân
saùch Nhaø nöôùc, moät vieäc khoâng theå laøm
nhanh. NHNN coù vai troø nhö moät ñaïi lyù taøi
khoùa cho Kho baïc Nhaø nöôùc, song treân thöïc
teá caùc traùi phieáu cuûa Ngaân haøng laïi caïnh
tranh vôùi traùi phieáu Kho baïc. Do vaäy, ñieàu
phoái vôùi NHNN laø yeáu toá cô baûn ñeå quaûn lyù
tieàn maët coù hieäu quaû. Vieäc ñieàu phoái cuõng
cho pheùp söû duïng nhöõng kieán thöùc veà thò
tröôøng cuûa NHNN vaø traùnh phaùt ñi nhöõng tín
hieäu khieán nhaø ñaàu tö boái roái. 

Ñoâi khi caâu hoûi ñöôïc ñaët ra laø lieäu Chính
phuû coù neân thöû quaûn lyù caû nôï cuûa khu vöïc tö
nhaân nöõa hay khoâng. Veà nguyeân taéc, coù theå
haïn cheá hoaëc kieåm soaùt nôï cuûa khu vöïc tö
nhaân thoâng qua caùc bieän phaùp nhö pheâ
duyeät taát caû caùc khoaûn vay nöôùc ngoaøi. Treân
thöïc teá, ñaây laø vieäc khoù (neáu khoâng noùi laø
khoâng khaû thi) moät khi taøi khoaûn voán ñöôïc
töï do hoùa. Coù theå khoâng coøn caùch naøo khaùc
ngoaøi vieäc ñeå cho thò tröôøng xaùc ñònh möùc
nôï tö nhaân, trong ñoù beân cho vay tieán haønh
ñaùnh giaù tín nhieäm cuûa beân vay nhö caàn
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Hình 4.1: Phaùt haønh nhieàu ñôït coâng traùi vôùi soá löôïng nhoû

Nguoàn: Töï tính toaùn, döïa treân soá lieäu cuûa BTC, ñoái vôùi coâng traùi phaùt haønh tính tôùi naêm 2007.



thieát. Nhöng ñeå coù theå döïa vaøo cô cheá thò
tröôøng thì phaûi coù moät heä thoáng ñaùnh giaù tín
nhieäm toát bao quaùt phaïm vi toaøn quoác, ñeå
tieán haønh kieåm tra tín nhieäm tröôùc khi ra
quyeát ñònh cho vay. Ñeå cho thò tröôøng quyeát
ñònh möùc nôï tö nhaân cuõng ñoøi hoûi phaûi coù
caùc chính saùch quaûn trò, coâng khai thoâng tin
vaø quaûn lyù ruûi ro thích hôïp. Caùc cô quan
quaûn lyù phaûi giaùm saùt caùc hoaït ñoäng cho
vay, baûng caân ñoái taøi saûn vaø caùc yeâu caàu
coâng khai thoâng tin khaùc. Coù theå caân nhaéc
nhöõng heä thoáng caûnh baùo sôùm ñeå baùo ñoäng
cho Chính phuû veà nhöõng ruûi ro ñoái vôùi söï oån
ñònh kinh teá hoaëc möùc döï tröõ baét buoäc. 

Thò tröôøng non treû

Thò tröôøng traùi phieáu cuûa Vieät Nam ñaõ taêng
tröôûng ñaùng keå trong thôøi gian gaàn ñaây.
Khoái löôïng giao dòch ñaõ taêng 98,1% trong
naêm 2007, so vôùi möùc trung bình cuûa Ñoâng
AÙ laø 21,1%. Con soá naøy taêng theâm 21%
trong 9 thaùng ñaàu naêm 2008. Möùc taêng
tröôûng coøn cao hôn trong tröôøng hôïp traùi
phieáu coâng ty, ñaït 306% trong naêm 2006 vaø
251% trong naêm 2007. Nhöõng bieán ñoäng veà
kinh teá vó moâ, ñaàu tieân ôû Vieät Nam vaø sau
ñoù laø treân thò tröôøng theá giôùi, cuõng laøm cho
caùc giao dòch bieán ñoäng khoâng ngöøng. Giaù
trò giao dòch khoaûng 500 trieäu ñoàng moãi
phieân khoâng coøn laø baát thöôøng vaøo nhöõng
thaùng cuoái naêm 2008.

Nhöõng con soá taêng tröôûng naøy raát aán töôïng,
song chuùng cho moät ñaùnh giaù laïc quan sai
laàm veà thò tröôøng traùi phieáu ôû Vieät Nam.
Treân thöïc teá, toaøn boä thò tröôøng traùi phieáu chæ
chieám 13,7% GDP, so vôùi möùc trung bình
cuûa chaâu AÙ laø 63,1%. Giaù trò giao dòch coâng
traùi Chính phuû taêng cuøng vôùi khoái löôïng traùi
phieáu chöa thanh toaùn, song soá laàn giao dòch
trung bình haøng ngaøy trong naêm 2007 öôùc
tính chæ töø ba trôû xuoáng. Traùi phieáu coâng ty
cuõng baét ñaàu coù choã ñöùng treân thò tröôøng vaø

hieän nay chieám khoaûng 15% toång giaù trò thò
tröôøng traùi phieáu, tuy nhieân con soá naøy chæ
baèng moät nöûa tyû leä trung bình cuûa caùc nöôùc
Ñoâng AÙ. Giao dòch tieàn göûi lieân ngaân haøng
khoâng raøng buoäc (coù nghóa laø khoâng duøng
chöùng khoaùn ñeå theá chaáp) chieám öu theá treân
thò tröôøng tieàn teä. Caùc giao dòch repo (baùn
chöùng khoaùn vôùi cam keát mua laïi) coøn hieám;
nhöõng giao dòch vôùi kyø haïn döôùi hai tuaàn haàu
nhö khoâng coù. Caùc ñôït phaùt haønh traùi phieáu
chæ thaønh coâng moät phaàn, vôùi hôn 30 ñôït ñaõ
thaát baïi keå töø thaùng 3/2008. 

Söï taûn maïn cuûa traùi phieáu laø nguyeân nhaân
chính cuûa tình traïng non keùm hieän nay cuûa
thò tröôøng traùi phieáu Vieät Nam. Vôùi 68 thaønh
vieân ñaáu giaù vaø 46 ñaïi lyù phaùt haønh, khoâng
heà coù söï thieáu huït veà phía cung. Song hieän
nay coù ñeán 450 ñôït phaùt haønh traùi phieáu vôùi
caùc kyø haïn khaùc nhau vaø khoâng coù laõi suaát
chuaån cho traùi phieáu treân thò tröôøng. Do vaäy,
ñöôøng cong lôïi töùc chuaån ñaùng tin caäy vaãn
chöa ñöôïc hình thaønh vaø tính thanh khoaûn
thaáp. Coù theå noùi, söï baáp beânh do nhöõng bieán
ñoäng kinh teá vó moâ mang laïi caøng laøm cho
tính thanh khoaûn xuoáng thaáp hôn, ñaëc bieät laø
vôùi nhöõng traùi phieáu coù kyø haïn daøi. Khi nhaø
ñaàu tö nöôùc ngoaøi baùn traùi phieáu maø hoï naém
giöõ vaø chuyeån thaønh tieàn maët ñeå chuyeån veà
nöôùc, caùc nhaø ñaàu tö trong nöôùc (chuû yeáu laø
caùc ngaân haøng) ñaõ tích cöïc mua vaøo. Nhöng
ñaây chuû yeáu laø caùc traùi phieáu ngaén haïn. Maëc
duø lôïi töùc khaù cao, song trong suoát naêm 2008
chæ coù moät soá ít giao dòch nhoû caùc traùi phieáu
coù kyø haïn treân 10 naêm. Coù theå noùi, traùi phieáu
coâng ty khoù thu huùt ngöôøi mua hôn laø coâng
traùi. Ñieàu naøy moät phaàn laø do öu tieân cuûa
NHNN daønh cho caùc traùi phieáu do Kho baïc
Nhaø nöôùc phaùt haønh khi tieán haønh caùc
nghieäp vuï thò tröôøng môû. Vì lyù do naøy, coâng
traùi nhaø nöôùc coù tính thanh khoaûn cao hôn
traùi phieáu coâng ty.  
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Phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu noäi ñòa laø moät
muïc tieâu ñöôïc Chính phuû neâu roõ. Vieäc giaûm
chi phí phaùt haønh traùi phieáu seõ taïo ñieàu kieän
thuaän lôïi hôn cho vieäc huy ñoäng nguoàn löïc
cho caû Chính phuû laãn khu vöïc tö nhaân. Moät
thò tröôøng traùi phieáu hieäu quaû cuõng phaûi
mang laïi löôïng voán khaû duïng cao hôn cho
doanh nghieäp vaø taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho
chính saùch kinh teá vó moâ. Ñoàng thôøi, ñaây laø
moät lónh vöïc chính saùch khoù quaûn lyù. Lónh
vöïc naøy lieân quan ñeán nhieàu cô quan khaùc
nhau nhö BTC, UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø
nöôùc (UBCKNN), Toång cuïc Thueá vaø NHNN.
Hoï phaûi laøm vieäc vôùi nhieàu nhaø cung caáp
dòch vuï cô sôû haï taàng vaø dòch vuï giao dòch
cuõng nhö caùc ñònh cheá thöông maïi. Trong boái
caûnh theå cheá phaân taùn, taûn maïn naøy, vieäc
phaân coâng traùch nhieäm veà caùc vaán ñeà lieân
quan ñeán thò tröôøng coâng traùi nhaø nöôùc cho
caùc nhaø quaûn lyù coâng nôï nhaø nöôùc (khaû naêng
laø ñôn vò môùi thaønh laäp thuoäc BTC) laø ñieàu
neân laøm. Ñieàu naøy laø do caùc nhaø quaûn lyù nôï
thöôøng coù kieán thöùc toát veà hoaït ñoäng haøng
ngaøy cuûa thò tröôøng vaø coù ñoäng cô maïnh meõ
phaûi laøm cho thò tröôøng naøy hoaït ñoäng hieäu
quaû. Nhöng caùc quyeát ñònh ñöa ra phaûi thoáng
nhaát vôùi nhöõng quyeát ñònh cuûa caùc ñoái taùc
khaùc, vaø phaûi traùnh gaây toån haïi cho thò tröôøng
traùi phieáu coâng ty nhö nhöõng nghieäp vuï thò
tröôøng môû hieän nay maø NHNN ñang laøm. 

Öu tieân chính laø hôïp nhaát caùc ñôït traùi phieáu
ñeå cho moät ñöôøng cong lôïi töùc coù theå hình
thaønh. Moät quyõ ñaõ ñöôïc thieát laäp vôùi yù nghóa
naøy. Keát hôïp vôùi nhöõng quy ñònh môùi ñöôïc
ban haønh cho pheùp phaùt haønh traùi phieáu vôùi
khoái löôïng lôùn, hieän nay ñaõ coù khaû naêng caûi
thieän quy moâ vaø tính thanh khoaûn cuûa traùi
phieáu phaùt haønh trong nöôùc. Moät quan ñieåm
maïnh hôn coù theå laø duøng caùc giao dòch traùi
phieáu hieän nay ñeå hoã trôï cho quaù trình naøy.
Caû NHNN (trong boái caûnh nghieäp vuï thò

tröôøng môû) vaø BHXHVN (vôùi vai troø quaûn lyù
nguoàn döï tröõ cuûa Quyõ BHXH) ñeàu laø nhöõng
ñoái taùc quan troïng trong mua vaø baùn traùi
phieáu, vaø caû hai ñeàu coù nguoàn löïc doài daøo.
Hai cô quan naøy coù theå phoái hôïp vôùi Kho baïc
Nhaø nöôùc ñeå ñaåy nhanh quaù trình hôïp nhaát. 

Tuy nhieân, hieän nay phaàn lôùn caùc haønh ñoäng
ñeàu taäp trung vaøo nhöõng chi tieát caàn thieát
cuûa nghieäp vuï thò tröôøng traùi phieáu. Caùc giaûi
phaùp coâng ngheä ñang ñöôïc thöïc hieän ñeå
cung caáp thoâng tin tröïc tuyeán veà giao dòch
chöùng khoaùn cho doanh nghieäp vaø caùc nhaø
ñaàu tö. Maëc duø ñieàu naøy taát nhieân laø raát quan
troïng, song noù cuõng khoâng giaûi quyeát ñöôïc
vaán ñeà thanh khoaûn cuûa thò tröôøng. Moät
chöông trình ñaáu giaù coâng traùi cuõng ñaõ ñöôïc
coâng boá, song cung caáp raát ít thoâng tin veà
chieán löôïc nôï hoaëc caùc muïc tieâu quaûn lyù.
Döôøng nhö chöông trình naøy khoâng döïa treân
cô sôû ñoái thoaïi tích cöïc vôùi caùc nhaø ñaàu tö vaø
caùc cô quan xeáp haïng.

Nhöõng noã löïc khaùc nhaèm naâng cao hieäu quaû
cuûa  thò tröôøng traùi phieáu xuaát phaùt töø khu
vöïc tö nhaân. Thaùng 9/2006, moät nhoùm ngaân
haøng thöông maïi, coâng ty chöùng khoaùn, quyõ
ñaàu tö vaø coâng ty baûo hieåm ñaõ taïo ra moät
dieãn ñaøn ñeå taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho vieäc
giao dòch chöùng khoaùn nôï baèng caùch phoå
bieán caùc thoâng tin thò tröôøng vaø caùc thöïc tieãn
chuaån möïc. Vôùi söï hoã trôï cuûa BTC,
UBCKNN vaø NHNN, dieãn ñaøn hieän nay
ñang trong quaù trình chuyeån ñoåi thaønh moät
hieäp hoäi ngheà nghieäp vôùi muïc ñích taêng
cöôøng naêng löïc phaùp lyù vaø taøi chính nhaèm
giaûi quyeát caùc vaán ñeà nghieäp vuï cuõng nhö
chính saùch.  Döï kieán Hieäp hoäi seõ coù khoaûng
100 thaønh vieân trôû leân.

Moät ñoái taùc tieàm naêng?

Vieät Nam coù moät vaøi quyõ taøi chính coâng.
Moät soá quyõ chæ hoaït ñoäng ôû caáp trung öông,
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trong khi caùc quyõ khaùc ñöôïc thaønh laäp ôû caáp
ñòa phöông. Trong haàu heát caùc tröôøng hôïp,
hoaït ñoäng cuûa caùc quyõ moät phaàn ñöôïc trang
traûi töø nguoàn caân ñoái ngaân saùch. Caùc nguoàn
thu nhaäp khaùc cuûa quyõ bao goàm ñoùng goùp
cuûa caùc caù nhaân vaø toå chöùc. Moät soá quyõ ñaët
taøi khoaûn taïi Kho baïc Nhaø nöôùc, song phaàn
lôùn laø khoâng. Maëc duø Chính phuû ñaõ ban haønh
quy ñònh veà coâng khai taøi chính ñoái vôùi hoaït
ñoäng cuûa caùc quyõ naøy, song hieän nay vaãn coù
raát ít thoâng tin coù saün veà tình hình taøi chính
cuûa hoï.

Phaàn lôùn caùc quyõ taøi chính coâng naøy ñeàu coù
quy moâ nhoû; ví duï nhö Quyõ Cöïu chieán binh,
Quyõ Baûo trôï Treû em, Quyõ Hoã trôï Phaùp lyù,
Quyõ Phaùt trieån Nhaø Ñòa phöông, Quyõ Phoøng
choáng Luït baõo, Quyõ An ninh, Quyõ Quoác gia
Giaûi quyeát Vieäc laøm, Quyõ Baûo veä Moâi
tröôøng Vieät Nam, Quyõ Baûo hoä coâng daân vaø
phaùp nhaân Vieät Nam ôû nöôùc ngoaøi, Quyõ Tín
duïng Ñaøo taïo, Quyõ Phoøng choáng Ma tuùy,
Quyõ Naïn nhaân Ñi-oâ-xin hay Quyõ Dòch vuï
Vieãn thoâng Coâng coäng. Caùc quyõ khaùc lôùn
hôn neáu tính theo luoàng tieàn quyõ quaûn lyù,
song nguoàn döï tröõ laïi khoâng lôùn. Danh saùch
naøy bao goàm Quyõ Chaêm soùc Söùc khoûe cho
ngöôøi ngheøo, Quyõ Coå phaàn hoùa DNNN, Quyõ
Baûo hieåm Y teá hoaëc nhieàu Quyõ Ñaàu tö Phaùt
trieån Ñòa phöông (QÑTPTÑP). 

Maët khaùc, hai quyõ taøi chính coâng cuûa Vieät
Nam naém giöõ moät löôïng taøi saûn lôùn. Ñoù laø
Quyõ Döï tröõ Ngoaïi hoái, hieän nay coù khoaûng
21,9 tyû ñoâla ngoaïi teä vaø Quyõ BHXH vôùi soá
dö leân ñeán 4,3 tyû ñoâla. Maëc duø Quyõ BHXH
nhoû hôn, song ñang taêng tröôûng raát nhanh do
ñoä tuoåi trung bình cuûa ngöôøi Vieät Nam coøn
treû vaø thò tröôøng lao ñoäng ñang chính thöùc
hoùa nhanh choùng. Quyõ naøy coù tieàm naêng trôû
thaønh moät löïc löôïng quan troïng treân thò
tröôøng traùi phieáu. 

Quyõ BHXH ñöôïc quaûn lyù moät caùch thaän
troïng, vôùi muïc tieâu haøng ñaàu laø an toaøn taøi
saûn. Taøi saûn cuûa quyõ chæ  ñöôïc ñaàu tö vaøo
caùc coâng cuï coù thu nhaäp coá ñònh trong nöôùc
döôùi caùc hình thöùc khaùc nhau, taát caû ñeàu
ñöôïc phaùt haønh bôûi caùc chuû theå khu vöïc
coâng. Tôùi cuoái naêm 2007, 49% chöông trình
ñöôïc göûi vaøo caùc NHTMNN, 31% trong traùi
phieáu chính phuû, 11% cho vay vôùi caùc ngaân
haøng chính saùch vaø 9% cho vay ngaân saùch
nhaø nöôùc. Caùc chöông trình ñaàu tö hieän nay
ñeàu  ñeàu döôùi hình thöùc voán vay ñöôïc ñaøm
phaùn rieâng chöù khoâng phaûi laø caùc chöùng
khoaùn ñöôïc giao dòch treân thò tröôøng thoâng
thöôøng. Danh muïc ñaàu tö ñöôïc BHXH Vieät
Nam quaûn lyù noäi boä. Taát caû caùc khoaûn ñaàu
tö ñeàu ñöôïc giöõ tôùi khi ñaùo haïn, trong
khoaûng thôøi gian ñoù khoâng heà coù giao dòch
mua vaøo baùn ra. 

Caùch tieáp caän quaûn lyù theo danh muïc ñaàu
tö naøy khoâng cho pheùp aùp duïng caùc thöïc
tieãn quaûn lyù ñaàu tö hieän ñaïi nhö ñònh giaù
danh muïc ñaàu tö  moät caùch thieát thöïc hay
caùc kyõ thuaät ñaùnh giaù vaø kieåm soaùt ruûi ro.
Ñoái vôùi BHXH Vieät Nam, soá tieàn ñaàu tö
theo danh muïc thaäm chí coøn khoâng ñöôïc
ñaùnh giaù laïi theo ñònh kyø döïa treân giaù caû
ñöôïc caäp nhaät, thay vaøo ñoù luoân duøng giaù
cuõ. Thieáu caùc thöïc tieãn quaûn lyù hieän ñaïi
daãn ñeán lôïi nhuaän thaáp trong voøng 5 naêm
vöøa qua (Hình 4.2). Lôïi nhuaän coøn thaáp
hôn neáu xeùt treân goùc ñoä ñoùng goùp vaøo heä
thoáng BHXH, vì BHXH Vieät Nam phaân boå
khoaûng 1/3 toång lôïi nhuaän cho caùc chi phí
hoaït ñoäng cuûa mình. 

Theo thôøi gian, BHXH Vieät Nam seõ phaûi
ñoái maët vôùi nhu caàu ngaøy caøng taêng veà môû
roäng ñaàu tö vaøo caùc loaïi chöùng khoaùn ñöôïc
giao dòch töï do treân thò tröôøng, phaûi ña daïng
hoùa sang caùc loaïi taøi saûn khaùc ngoaøi caùc loaïi
traùi phieáu coù thu nhaäp coá ñònh trong nöôùc vaø
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phaûi chuyeån sang caùc tieåu danh muïc ñaàu tö
ñang caàn ñöôïc quaûn lyù moät caùch tích cöïc.
Vieäc naøy chæ coù theå thöïc hieän thaønh coâng
khi naâng caáp vaø ñoåi môùi toaøn boä haï taàng
quaûn lyù ñaàu tö, trong ñoù coù vieäc thaønh laäp
moät ñôn vò quaûn lyù ñaàu tö chuyeân traùch vôùi
nhöõng ngöôøi coù trình ñoä chuyeân moân vaø
taêng cöôøng ñoäi nguõ caùn boä, caû veà soá löôïng
vaø chaát löôïng. 

Laøm nhö vaäy, BHXH Vieät Nam coù theå ñoùng
goùp vaøo söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi
phieáu vaø giuùp cho BTC hôïp nhaát caùc ñôït
coâng traùi. Tuy nhieân, quaù trình chuyeån ñoåi
sang moät cô cheá quaûn lyù tích cöïc hôn seõ
phaûi ñöôïc thöïc hieän moät caùch thaän troïng.
Do taøi saûn cuûa Quyõ BHXH ñaõ chieám treân
5% thò tröôøng maø noù ñaàu tö vaøo neân coù moät
ruûi ro laø boùp meùo giaù caû vaø aûnh höôûng ñeán
tính thanh khoaûn. Vaán ñeà naøy seõ trôû neân
nghieâm troïng hôn neáu nhö quyõ phaùt trieån
nhanh hôn thò tröôøng trong nöôùc vaø trong
tröôøng hôïp ñoù coù theå seõ phaûi caân nhaéc ñeán
vieäc ñaàu tö ra nöôùc ngoaøi. Nhöõng thaùch
thöùc naøy nhaán maïnh taàm quan troïng cuûa

vieäc ña daïng hoùa hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa quyõ
sang caùc loaïi taøi saûn môùi vaø tieàm naêng
chuyeån sang caùc thò tröôøng môùi treân phaïm
vi toaøn caàu vaø quaûn lyù caùc nghieäp vuï ñaàu tö
theo phöông thöùc keát hôïp giöõa vieäc taäp
trung vaøo quaûn lyù ruûi ro caån troïng vôùi vieäc
toái öu hoùa lôïi nhuaän ñaàu tö.

Hieän taïi, BHXH Vieät Nam chöa coù cô sôû haï
taàng quaûn lyù ruûi ro naøo nhö vaäy. Ñeå xaây
döïng naêng löïc cho cô quan naøy, böôùc ñaàu
tieân laø phaûi tieán haønh ñaùnh giaù giaù trò thò
tröôøng ñònh kyø ñoái vôùi danh muïc ñaàu tö cuûa
quyõ. Maëc duø coù theå chöa thaáy roõ raøng taàm
quan troïng cuûa vieäc bieát ñöôïc giaù trò caäp
nhaät cuûa danh muïc ñaàu tö khi caùc taøi saûn ñeàu
ñöôïc giöõ cho tôùi khi ñaùo haïn, song seõ caàn
chuyeån daàn sang giao dòch tích cöïc. BHX-
HVN caàn baùo caùo thöôøng xuyeân veà tình hình
hoaït ñoäng vaø quaûn lyù ñaàu tö cho Hoäi ñoàng
Trò söï, bao goàm caùc chi tieát veà thaønh phaàn
danh muïc, cô caáu kyø haïn vaø laõi suaát cuûa caùc
khoûan ñaàu tö trong danh muïc. Tính toaùn hieäu
quaû ñaàu tö theo loaïi ñaàu tö, lyù töôûng nhaát laø
döïa treân caùc moác so saùnh ñaõ ñöôïc thieát laäp
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Nguoàn: Töï tính toaùn theo soá lieäu cuûa TCTK vaø BHXH Vieät Nam.



seõ cung caáp thoâng tin veà hieäu quaû töông ñoái
cuûa caùc loaïi hình ñaàu tö khaùc nhau vaø giuùp
cho quaù trình ra quyeát ñònh hieän haønh. 

Nôï döï phoøng

Maëc duø möùc nôï chính thöùc, coâng khai cuûa
Chính phuû vaãn naèm trong giôùi haïn thaän
troïng, song ngöôøi ta ñaõ neâu leân nhieàu quan
ngaïi veà möùc nôï tieàm aån cuûa Vieät Nam. Ñoù
laø nhöõng nghóa vuï phaûi thanh toaùn trong
nhöõng hoaøn caûnh cuï theå. Moät tröôøng hôïp cuï
theå laø caùc khoaûn baûo laõnh cuûa Chính phuû.
Neáu moät nhaø ñaàu tö xaây döïng moät con
ñöôøng cao toác ñöôïc höùa moät khoaûn thu nhaäp
toái thieåu naøo ñoù töø vieäc thu phí ñöôøng,
nhöng roát cuoäc löu löôïng giao thoâng laïi
khoâng ñuû ñeå ñaûm baûo khoaûn thu nhaäp naøy
thì ngaân saùch seõ phaûi thanh toaùn cho phaàn
thieáu huït. Nhöõng khoaûn nôï tieàm aån khaùc
khoâng ñöôïc theå hieän treân giaáy tôø, nhöng
Chính phuû seõ phaûi gaùnh vaùc trong nhöõng
hoaøn caûnh cuï theå, ñaëc bieät neáu nhö beân vay
nôï gaëp khoù khaên nghieâm troïng. Moät ví duï roõ
reät laø khuûng hoaûng heä thoáng ngaân haøng.
Chính phuû caùc nöôùc coù theå caûnh baùo laø seõ
khoâng cöùu trôï cho caùc ngaân haøng trong
tröôøng hôïp khuûng hoaûng, song chi phí xaõ hoäi
cuûa vieäc khoâng can thieäp treân thöïc teá coù theå
coøn cao hôn nhieàu so vôùi vieäc taùi voán hoùa
cho caùc ngaân haøng. Töông töï, neáu chính
quyeàn moät tænh hoaëc moät DNNN lôùn khoâng
thanh toaùn ñöôïc nhöõng nghóa vuï nôï cuûa
mình thì coù theå Chính phuû seõ phaûi can thieäp. 

Nhöõng nghóa vuï tieàm aån naøy ñöôïc goïi laø nôï
döï phoøng, vì chuùng coù theå trôû thaønh hieän
thöïc, hoaëc cuõng coù theå khoâng. Hôn nöõa, thöïc
ra khoâng theå bieát ñöôïc khaû naêng caùc khoaûn
nôï döï phoøng coù trôû thaønh hieän thöïc hay
khoâng, cuõng nhö quy moâ cuûa chuùng, vì vaäy
ñaùnh giaù caùc khoaûn nôï naøy laø vieäc ñaëc bieät
khoù khaên. 

Töø tröôùc ñeán nay baûo laõnh khoâng phaûi laø
vieäc laøm thöôøng xuyeân ôû Vieät Nam, ngoaïi
tröø ñoái vôùi ngaønh ñieän. Toång Coâng ty Ñieän
löïc Vieät Nam (EVN) ñaõ chaøo vôùi caùc nhaø
ñaàu tö giaù mua coá ñònh toaøn boä saûn löôïng
ñieän do EVN saûn xuaát ra cho ñeán khi thò
tröôøng saûn xuaát ñieän caïnh tranh baét ñaàu ñöôïc
hoaït ñoäng vaøo naêm 2009, vaø 90% saûn löôïng
ñieän töø sau ñoù trôû ñi. Chính phuû ñaõ baûo laõnh
cho hai nhaø maùy ñieän theo hình thöùc Xaây
döïng, Vaän haønh vaø Chuyeån giao (BOT) laø
Phuù Myõ 2.2 vaø Phuù Myõ 3 vaø ñöôøng oáng Nam
Coân Sôn mang khí vaøo ñaát lieàn. Goùi baûo laõnh
trong tröôøng hôïp naøy bao goàm giaù mua cuõng
nhö vieäc tieáp caän vaø coù saün ngoaïi teä, quyeàn
söû duïng nöôùc, hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa nhaø
cung caáp khí, v.v. Chöa coù moät ñaùnh giaù naøo
veà giaù trò nôï döï phoøng. Tuy nhieân giaù mua
ñöôïc ñaët ôû möùc ñuû thaáp vaø toác ñoä taêng
tröôûng nhu caàu ñieän naêng ôû möùc ñuû cao ñeå
cho vieäc thöïc hieän caùc goùi baûo laõnh naøy khoù
coù khaû naêng xaûy ra.  

Nôï ôû caáp ñòa phöông laø moät nguoàn nôï tieàm
naêng khaùc ñoái vôùi Chính phuû (maëc duø
khoâng phaûi cho khu vöïc nhaø nöôùc hôïp
nhaát). Cho ñeán nay, môùi chæ coù Haø Noäi vaø
Thaønh phoá Hoà Chí Minh (TPHCM) ñaõ phaùt
haønh nôï ñòa phöông. Song quaù trình naøy
ñöôïc BTC kieåm soaùt raát chaët cheõ, khoâng
nhöõng pheâ duyeät vieäc phaùt haønh nôï maø coøn
can thieäp caû vieäc quyeát ñònh phöông thöùc
phaùt haønh. Vôùi khoái löôïng traùi phieáu phaùt
haønh vaø söï chaët cheõ cuûa quaù trình caáp pheùp,
coù theå giaû ñònh moät caùch an toaøn laø möùc ñoä
ruûi ro ôû ñaây laø thaáp.

Coù theå coù moái quan ngaïi lôùn hôn veà caùc
khoaûn nôï khoâng phaûi do chính quyeàn ñòa
phöông phaùt haønh, maø do caùc ñôn vò tröïc
thuoäc cuûa hoï. Moät soá chính quyeàn ñòa
phöông goùp coå phaàn vaøo caùc QÑTPTÑP vôùi
muïc tieâu ñaåy nhanh vieäc thöïc hieän caùc döï
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aùn haï taàng, baèng caùch huy ñoäng nguoàn löïc
töø caùc ngaân haøng vaø boû qua caùc thuû tuïc
haønh chính röôøm raø cuûa khu vöïc nhaø nöôùc.
Nhöõng ví duï noåi baät nhaát veà QÑTPTÑP laø
Quyõ Ñaàu tö Phaùt trieån Ñoâ thò TPHCM
(HIFU) vôùi soá voán 1,49 nghìn tyû ñoàng do
chính quyeàn ñòa phöông goùp vaø 1,65 nghìn
tyû ñoàng nôï, chuû yeáu laø nôï ngaân haøng. Hieän
nay coù 16 QÑTPTÑP khaùc ôû Vieät Nam,
song ñeàu nhoû hôn nhieàu so vôùi HIFU. Caùc
quyõ naøy ñöôïc ñieàu chænh bôûi moät Nghò ñònh
ban haønh naêm 2007, trong ñoù quy ñònh roõ laø
caùc quyõ khoâng ñöôïc chính quyeàn baûo laõnh
chính thöùc. Tuy nhieân, coù theå cho raèng ñoái
vôùi tröôøng hôïp caùc quyõ naøy vaãn coù moät
khoûan nôï döï phoøng, cho duø hieän taïi coù nhoû
bao nhieâu ñi chaêng nöõa.

Traùi phieáu do caùc DNNN phaùt haønh laø moät
moái quan ngaïi tieàm taøng khaùc. Treân thöïc teá,
moät soá taäp ñoaøn kinh teá vaø toång coâng ty nhaø
nöôùc lôùn laø nhöõng nhaø phaùt haønh traùi phieáu

doanh nghieäp. Vôùi trò giaù 30 nghìn tyû ñoàng
hieän taïi, toång soá nôï cuûa hoï hieän nay khoâng
quaù lôùn (Baûng 4.1). Tuy nhieân, thaùng 9/2008
Taäp ñoaøn Coâng nghieäp Taøu thuûy Vieät Nam
(Vinashin) ñaõ ñöôïc BTC cho pheùp phaùt haønh
3 nghìn tyû ñoàng traùi phieáu, vay 10 nghìn tyû
ñoàng töø caùc ngaân haøng noäi ñòa vaø 400 trieäu
ñoâla töø caùc nguoàn beân ngoaøi. Vieäc laøm naøy
laø ñeå taïo voán löu ñoäng cho moät doanh nghieäp
coù haøng loaït hôïp ñoàng ñoùng taøu lôùn trong
nhieàu naêm, vì vaäy khaû naêng thanh toaùn cuûa
doanh nghieäp coù theå khoâng quaù ruûi ro.
Nhöng, neáu xu höôùng naøy tieáp dieãn thì moät
khoaûn nôï döï phoøng lôùn coù theå hình thaønh vaø
lôùn daàn.

Thoaït nhìn, nôï döï phoøng ñi ñoâi vôùi caùc
DNNN döôøng nhö lôùn hôn nhieàu möùc phaùt
haønh traùi phieáu cuûa hoï, vì hoï ñeàu nôï caùc
ngaân haøng thöông maïi. Neáu caùc DNNN
khoâng theå hoaëc khoâng muoán thanh toaùn nôï
thì coù theå phaûi cöùu trôï cho caùc ngaân haøng
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Baûng 4.1: Phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp cuûa caùc NHTMNN vaø DNNN lôùn

2005 2006 2007

Vietcombank 1,375
Ngaân haøng Ñaàu tö-Phaùt trieån Vieät Nam (BIDV) 4,252 3,000
Agribank 3,000
Ngaân haøng Nhaø Ñoàng baèng Soâng Cöûu Long 1,000
PVFC 368 1,000
EVN 3,000
Toång coâng ty Soâng Ñaø 260
Lilama 2,000
Toång coâng ty xaây laép Ñieän (VNECO) 500
Vinacomin 1,500
Vinasin 7,000
Vinaconex 1,000
Vinasteel 400
CII 132 500
Toång 1,375 11,012 17,900

Nguoàn: Töï tính toaùn döïa treân soá lieäu cuûa UBCKNN.  Ñôn vò tyû ñoàng. 



thöông maïi. Tuy nhieân, neáu xem xeùt kyõ
hôn, laäp luaän naøy thöïc ra laø tính truøng hai
laàn. Neáu nhö Chính phuû caàn (vaø muoán) can
thieäp, thì Chính phuû seõ phaûi cöùu trôï hoaëc laø
DNNN hoaëc laø ngaân haøng, nhöng chaúng coù
lyù do gì laïi cöùu trôï caû hai phía. Hôn nöõa,
caùc DNNN khoâng phaûi laø caùc chuû nôï duy

nhaát coù theå rôi vaøo khoù khaên. Ví duï, caùc
doanh nghieäp phaùt trieån baát ñoäng saûn cuõng
coù theå bò aûnh höôûng bôûi nhöõng bieán ñoäng
kinh teá vó moâ gaàn ñaây vaø thieáu nguoàn löïc
ñeå traû nôï. Vì lyù do ñoù, toát nhaát laø taùch rieâng
nhöõng khoaûn nôï döï phoøng cuûa heä thoáng
ngaân haøng. 

HUY ÑOÄNG VAØ SÖÛ DUÏNG VOÁN

52



53

Maëc duø tæ leä ñaàu tö ñang trong xu theá giaûm
song voán nhaø nöôùc vaãn chieám gaàn 40% toång
tích luõy voán ôû Vieät Nam. Gaàn moät nöûa trong
toång ñaàu tö naøy do Chính phuû tieán haønh ñeå
thöïc hieän caùc muïc ñích phi thöông maïi nhö
phaùt trieån cô sôû haï taàng, nöûa coøn laïi ñöôïc
quaûn lyù bôûi caùc DNNN ngaøy caøng coù ñònh
höôùng lôïi nhuaän. Quy moâ quaù lôùn cuûa caùc
nguoàn löïc daønh cho tích luõy voán cuûa Chính
phuû vaø caùc DNNN seõ ñaët ra caâu hoûi veà hieäu
quaû vaø traùch nhieäm giaûi trình. Ñaõ coù raát
nhieàu böôùc tieán quan troïng trong quaù trình
quaûn lyù vaø theo doõi ngaân saùch, keå caû ngaân
saùch daønh cho caùc hoaït ñoäng ñaàu tö coâng.
Quy trình laäp keá hoaïch vaø quy trình ngaân
saùch cuõng ñaõ ñöôïc phoái hôïp chaët cheõ hôn,
nhöng söï taùch bieät ngaân saùch ñaàu tö xaây
döïng cô baûn vaø ngaân saùch chi thöôøng xuyeân
vaãn laø moät ñieåm yeáu cuûa heä thoáng taøi chính
coâng hieän nay. Moät ñieåm yeáu khaùc quan
troïng hôn lieân quan ñeán vieäc quaûn lyù caùc döï
aùn ñaàu tö coâng. Thaåm quyeàn pheâ duyeät caùc
döï aùn naøy ñaõ daàn daàn ñöôïc chuyeån giao cho
caùc caáp chính quyeàn ñòa phöông. Tuy nhieân,
cho ñeán naøy vaãn chöa coù cô cheá ñeå raø soaùt
caùc döï aùn naøy veà maët chi phí boû ra vaø lôïi ích
ñem laïi, giaùm saùt quaù trình thöïc hieän döï aùn
vaø chaám döùt nhöõng döï aùn hoaït ñoäng keùm
hieäu quaû. Söï caàn thieát phaûi ñieàu chænh giaûm
caùc khoaûn chi tieâu cuûa Chính phuû trong thôøi
gian gaàn ñaây nhaèm xöû lyù tình traïng phaùt
trieån quaù noùng cuûa neàn kinh teá ñaõ cho thaáy
taàm quan troïng cuûa caùc cô cheá naøy. Caùc

DNNN thöôøng bò chæ trích laø kinh doanh keùm
hieäu quaû, song nhaän xeùt naøy coù leõ quaù ñôn
giaûn, vì tyû suaát lôïi nhuaän cuûa caùc doanh
nghieäp naøy laø töông ñoái khi so saùnh vôùi caùc
doanh nghieäp khaùc. Tuy nhieân, lôïi nhuaän thu
veà cao cuõng coù theå laø do lôïi theá quy moâ cuûa
nhöõng ngaønh maø caùc doanh nghieäp naøy tham
gia, do vò theá thò tröôøng maø doanh nghieäp coù
ñöôïc, chöù khoâng haún laø do hieäu quaû hoaït
ñoäng cuûa chính doanh nghieäp. Do ñoù, ñoåi
môùi khu vöïc kinh teá nhaø nöôùc vaãn laø moät öu
tieân haøng ñaàu vaø vaán ñeà ñaët ra laø ñoåi môùi
nhö theá naøo cho ñuùng. Ñaõ coù nhieàu thaønh töïu
thu ñöôïc töø voán tö nhaân vaø aùp duïng moät soá
moâ hình quaûn trò doanh nghieäp cuûa khu vöïc
tö nhaân. Gaàn ñaây, moät soá thaåm quyeàn ñoái vôùi
DNNN cuõng ñaõ ñöôïc taùch rôøi khoûi chöùc naêng
cuûa caùc boä chuû quaûn vaø chính quyeàn ñòa
phöông nhaèm giaûi quyeát vaán ñeà maâu thuaãn
lôïi ích giöõa quyeàn sôû höõu vaø quaûn lyù. Tuy
nhieân, vieäc cho pheùp caùc nhaø ñaàu tö chieán
löôïc tham gia vaøo caùc DNNN lôùn coøn dieãn ra
quaù chaäm, ñoøi hoûi phaûi coù söï caân nhaéc, xem
xeùt laïi caùc cô cheá coå phaàn hoùa hieän nay. Ñoái
vôùi caùc taäp ñoaøn kinh teá vaø caùc toång coâng ty
lôùn cuûa nhaø nöôùc thì vaãn coøn thieáu moät cô
caáu quaûn lyù chaët cheõ, taùch bieät vôùi caùc cô
quan quaûn lyù nhaø nöôùc. 

Caùc nguoàn löïc ngaân saùch

Trong quaù trình ñoåi môùi, Vieät Nam ñaõ aùp
duïng moät khuoân khoå phaùp lyù ngaøy caøng toaøn
dieän ñeå quaûn lyù vaø theo doõi caùc nguoàn löïc
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ngaân saùch, keå caû ñaàu tö coâng. Moät soá thaønh
töïu chính trong quaù trình naøy laø Luaät Ngaân
saùch Nhaø nöôùc naêm 2002, Luaät Xaây döïng
naêm 2003, Luaät veà caùc Ñieàu öôùc Quoác teá
naêm 2004, Luaät Ñaàu tö, Luaät Doanh nghieäp
vaø Luaät Mua saém Ñaáu thaàu naêm 2005.
Ngoaøi ra coøn coù caùc vaên baûn quy ñònh quan
troïng veà phaân caáp ngaân saùch, thaåm ñònh döï
aùn, theo doõi vaø ñaùnh giaù döï aùn. 

Phöông phaùp laäp ngaân saùch vò laïi ñaõ daàn
ñöôïc aùp duïng trong caùc quyeát ñònh chi tieâu
coâng. Keá hoaïch ngaân saùch vaãn ñöôïc laäp
haøng naêm song trong khuoân khoå oån ñònh ba
naêm. Caùc ñònh möùc phaân boå ngaân saùch ñoái
vôùi caùc haïng muïc chi thöôøng xuyeân vaø chi
ñaàu tö döïa treân caùc coâng thöùc roõ raøng, cuï theå
ñaõ coù tính döï baùo caùo veà caùc nguoàn löïc maø
caùc ñòa phöông coù theå nhaän ñöôïc töø trung
öông. Vieäc gaén keát coâng taùc laäp keá hoaïch vaø
laäp ngaân saùch cuõng ñaõ coù nhieàu thay ñoåi tích
cöïc ñaùng keå, vôùi Khuoân khoå Chi tieâu Trung
haïn (MTEF) ñöôïc thí ñieåm thaønh coâng ôû boán
ngaønh vaø boán ñòa phöông. Phöông phaùp
MTEF döï kieán seõ ñöôïc trieån khai roäng raõi vaø
chính thöùc ñöôïc ñöa vaøo quy trình ngaân saùch
thoâng qua vieäc söûa ñoåi Luaät Ngaân saùch Nhaø
nöôùc trong naêm 2009. 

Quaù trình phoái hôïp chi ñaàu tö vaø chi thöôøng
xuyeân thaønh moät ngaân saùch duy nhaát, moät
trong nhöõng ñieåm yeáu chính cuûa quaûn lyù taøi
chính coâng ôû Vieät Nam, cuõng ñaõ daàn daàn
ñöôïc caûi thieän. Hai noäi dung naøy cuûa ngaân
saùch ñöôïc BKHÑT vaø BTC thöïc hieän ôû caáp
trung öông, cuøng caùc sôû töông öùng ôû caáp ñòa
phöông. Söï phoái hôïp giöõa hai beân ñaõ ñöôïc
deã daøng thöïc hieän hôn nhôø coù thôøi gian oån
ñònh ngaân saùch ba naêm. Vieäc aùp duïng caùc
ñònh möùc phaân boå ngaân saùch ñoái vôùi caû hai
haïng muïc chi thöôøng xuyeân vaø chi ñaàu tö
cuõng ñaõ ñem laïi söï gaén keát chaët cheõ hôn.
Tuy nhieân, vieäc taùch bieät hai noäi dung chi

naøy khi laäp ngaân saùch vaãn laøm aûnh höôûng
tôùi hieäu quaû quaûn lyù nguoàn löïc vaø daãn ñeán
söï maát caân ñoái chi tieâu coâng trong moät soá
tröôøng hôïp.   

Trong thöïc teá, voán daønh cho ñaàu tö coâng coù
theå laáy töø ba nguoàn khaùc nhau. Ngaân saùch
nhaø nöôùc ñöôïc söû duïng ñeå ñaàu tö cho caùc döï
aùn cô sôû haï taàng kinh teá vaø xaõ hoäi maø khaû
naêng thu hoài voán thaáp, phaùt trieån nguoàn nhaân
löïc vaø baûo veä moâi tröôøng. Ngaân saùch nhaø
nöôùc cuõng ñöôïc söû duïng ñeå duy trì caùc coâng
trình coâng coäng. Ñoái vôùi nhöõng döï aùn coù theå
ñem laïi nguoàn thu nhöng khoù coù theå thu hoài
ñuû voán, ngaân saùch nhaø nöôùc chæ caáp voán moät
phaàn cho döï aùn ñaàu tö ñoù. Nguoàn thöù hai laø
tín duïng nhaø nöôùc ñöôïc caáp theo caùc ñieàu
kieän öu ñaõi töø caùc quyõ cuûa Chính phuû hoaëc töø
nguoàn voán ODA. Tín duïng nhaø nöôùc cho caùc
döï aùn öu tieân ñöôïc trieån khai trong moät soá
ngaønh khaùc nhau. Cô quan nhaø nöôùc ñi vay
khoaûn tín duïng naøy laø chuû ñaàu tö, song coù
traùch nhieäm traû laõi vaø goác. Nguoàn thöù ba laø
voán do caùc DNNN söû duïng bao goàm khaáu
hao ñöôïc giöõ laïi, lôïi nhuaän sau thueá, ñaát ñai
vaø nhaø xöôûng chöa söû duïng ñeán, caùc loaïi quyõ
ñöôïc huy ñoäng ñeå kinh doanh, voán goùp trong
caùc lieân doanh vaø hôïp taùc vôùi caùc toå chöùc
trong vaø ngoaøi nöôùc. 

Töø goùc ñoä trình baøy, coøn coù moät nguoàn voán
ñaàu tö coâng thöù tö ôû Vieät Nam laø töø caùc
khoaûn quyõ cuûa Chính phuû naèm ngoaøi ngaân
saùch. Traùi phieáu haï taàng vaø traùi phieáu giaùo
duïc thuoäc vaøo nhoùm naøy. Maëc duø vieäc chi
tieâu caùc khoaûn quyõ naøy cuõng ñöôïc quaûn lyù
theo caùc quy ñònh veà quaûn lyù taøi chính coâng
töông töï nhö caùc loaïi hình ngaân saùch nhaø
nöôùc khaùc, song caùc khoaûn quyõ naøy ñöôïc
daønh cho caùc döï aùn ñaàu tö cuï theå vaø ñöôïc
baùo caùo rieâng, taùch bieät vôùi nguoàn ngaân saùch
chính (Hình 5.1).
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Caùc döï aùn coâng 

Veà phöông thöùc phaân boå nguoàn löïc cho caùc
döï aùn coâng, coù theå xem xeùt theo hai caùch.
Moät laø theo caáp quaûn lyù nhaø nöôùc ñöùng ra
thöïc hieän döï aùn ñaàu tö. Xeùt töø goùc ñoä naøy, coù
theå nhaän roõ xu höôùng phaân quyeàn. Naêm
2001, coù khoaûng 50% phaàn traêm caùc döï aùn
ñaàu tö laø do chính UBND caùc tænh, thaønh phoá
tröïc thuoäc trung öông thöïc hieän. Ñeán naêm
2007, tyû leä naøy ñaõ taêng leân 61,8%, ngoaøi ra
coøn coù 13% döï aùn laø do caùc quaän, huyeän, thò
xaõ thuoäc tænh thöïc hieän. Tyû leä döï aùn ñaàu tö
coâng do Chính phuû tröïc tieáp quaûn lyù döï kieán
seõ tieáp tuïc giaûm trong naêm 2008, töø 38,2%
xuoáng 33%. Caùch thöù hai laø xem xeùt theo
ngaønh (Baûng 5.1). Nhìn töø goùc ñoä ngaønh, coù
theå thaáy roõ taàm quan troïng cuûa ñaàu tö cô sôû
haï taàng. 

Vieäc caùc döï aùn naøy coù thöïc söï phuïc vuï cho
caùc muïc ñích ñöôïc ñeà ra trong döï aùn hay

khoâng phuï thuoäc raát nhieàu vaøo caùch thöùc xaùc
ñònh döï aùn, thieát keá, thaåm ñònh, pheâ duyeät vaø
trieån khai döï aùn. Söï ra ñôøi cuûa Luaät Xaây
döïng vaø Luaät Ñaàu tö chung trôû thaønh nhöõng
neàn taûng ngaøy caøng vöõng maïnh ñeå quaûn lyù
voán nhaø nöôùc. Nhieäm vuï vaø thaåm quyeàn cuûa
caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc ñaõ ñöôïc quy
ñònh roõ, vaø ñaõ coù caùc quy trình ñöôïc thieát laäp
ñeå quaûn lyù caùc döï aùn coù möùc ñoä quan troïng
khaùc nhau. Tuy nhieân, vaãn coøn moät soá baát
caäp quan troïng. 

Cuøng vôùi quaù trình phaân caáp, caùc döï aùn
coâng caáp quoác gia phaûi ñöôïc Chính phuû
trình Quoác hoäi. Caùc tieâu chí ñeå xaùc ñònh moät
döï aùn thuoäc nhoùm naøy hay khoâng bao goàm:
quy moâ cuûa döï aùn, caùc taùc ñoäng coù theå gaây
ra cho moâi tröôøng, vaø nhöõng yeâu caàu veà taùi
ñònh cö. Nhöõng döï aùn lieân quan ñeán an ninh
quoác gia, quoác phoøng, hoaëc di saûn lòch söû vaø
vaên hoùa cuõng thuoäc nhoùm naøy. Caùc döï aùn
caáp quoác gia phaûi ñöôïc BKHÑT thaåm ñònh
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Hình 5.1: Caùc nguoàn voán ñaàu tö coâng 

Nguoàn: BKHÑT. Soá lieäu döïa treân keá hoaïch, khoâng phaûi soá lieäu thöïc teá. 



vaø trieån khai cuøng vôùi caùc boä chuû quaûn vaø
caùc ñòa phöông coù lieân quan. Nhöõng döï aùn
ñaàu tö coâng ít quan troïng hôn ñöôïc xeáp haïng
thaønh caùc döï aùn nhoùm A, B vaø C tuøy theo
ñaëc ñieåm vaø caùc yeâu caàu cuûa döï aùn (theo
caáp ñoä giaûm daàn). 

Moät söï khaùc bieät quan troïng nöõa laø phaân
tích chi phí – lôïi ích ñöôïc söû duïng ñeå thaåm
ñònh döï aùn. Vôùi nhöõng döï aùn coù taàm quan
troïng quoác gia, Thuû töôùng Chính phuû coù theå
thaønh laäp moät hoäi ñoàng thaåm ñònh lieân
ngaønh. Ví duï, trong döï aùn xaây döïng nhaø
maùy thuûy ñieän Sôn La, hoäi ñoàng thaåm ñònh
naøy bao goàm caùc nhaø nghieân cöùu, caùc hieäp
hoäi, vaø thu thaäp yù kieán cuûa nhöõng ngöôøi coù
quyeàn lôïi lieân quan veà nhöõng vaán ñeà nhö an
toaøn xaây döïng, taùc ñoäng moâi tröôøng vaø taùi
ñònh cö. Tuy nhieân, nhöõng yù kieán goùp yù naøy
chuû yeáu laø ñeå tham khaûo hôn laø ñeå söû duïng

trong quaù trình thaåm ñònh döï aùn hay ñaùnh
giaù taùc ñoäng. 

Ñoái vôùi caùc döï aùn ñaàu tö coâng thuoäc nhoùm A
do caùc boä chuû quaûn vaø ñòa phöông pheâ duyeät
vaø ñöôïc ñöa vaøo keá hoaïch phaân boå ngaân
saùch haøng naêm, vieäc thaåm ñònh phaûi tính
toaùn giaù trò hieän taïi roøng (NPV). Tuy nhieân,
vieäc tính toaùn naøy thöôøng chæ döïa treân caùc
thoâng tin khoâng ñaày ñuû vaø khoâng ñöôïc
thöôøng xuyeân caäp nhaät khi coù nhöõng thay ñoåi
trong thöïc teá, ví duï nhö vieäc giaù nguyeân vaät
lieäu xaây döïng taêng maïnh trong ñaàu naêm
2008. Veà nguyeân taéc, caùc döï aùn nhoû hôn
trong nhoùm B vaø C cuõng phaûi ñöôïc phaân tích
chi phí – lôïi ích, nhöng caùch laøm phaàn nhieàu
coøn mang tính hình thöùc, chöa ñi vaøo thöïc
chaát. Do ñoù, vieäc löïa choïn döï aùn chuû yeáu
vaãn döïa treân nhöõng nhaän xeùt, ñaùnh giaù ñònh
tính, söï phuø hôïp vôùi keá hoaïch toång theå, maø
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Baûng 5.1: Ñaàu tö coâng theo ngaønh

Ngaønh 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007e
Noâng, laâm vaø ngö nghieäp 9.0 8.2 8.7 7.0 7.2 6.8 6.7
Coâng nghieäp, khai khoaùng vaø naêng löôïng42.9 40.7 39.1 36.2 35.9 34.5 32.9
Xaây döïng 3.5 5.1 5.1 4.6 4.6 4.8 4.6
Thöông maïi 2.0 4.6 3.2 2.0 1.7 1.7 1.6
Khaùch saïn, nhaø haøng vaø du lòch 0.6 0.8 1.3 0.4 0.4 0.4 0.4
Giao thoâng vaän taûi 20.9 22.5 20.8 22.4 23.5 22.9 20.8
Taøi chính vaø tín duïng 0.5 0.2 0.9 0.5 0.5 0.5 0.5
Khoa hoïc vaø kyõ thuaät 1.9 0.3 0.7 1.0 0.9 1.4 1.5
Baát ñoäng saûn, cho thueâ vaø tö vaán 0.6 0.8 0.9 1.5 1.3 1.5 1.8
Quaûn lyù nhaø nöôùc vaø quoác phoøng 3.6 2.7 3.5 5.9 6.0 6.4 6.4
Giaùo duïc vaø ñaøo taïo 5.3 3.8 4.4 5.9 5.4 5.4 5.2
Chaêm soùc söùc khoûe 2.3 2.1 2.5 3.9 3.4 3.2 3.0
Vaên hoùa, giaûi trí vaø theå thao 1.6 2.2 2.8 2.7 2.5 2.5 2.4
Caùc toå chöùc Ñaûng, ñoaøn theå 0.3 0.3 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4
Caùc dòch vuï caù nhaân vaø coäng ñoàng 5.0 5.7 6.0 5.7 6.3 7.8 12.0
Toång 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Nguoàn: Döïa treân soá lieäu cuûa TCTK. Ñôn vò: phaàn traêm treân toång soá ñaàu tö coâng. 



chöa chuù yù nhieàu ñeán caùc chæ soá ñònh löôïng. 

Moät vaán ñeà treân phöông dieän naøy laø vai troø
ngaøy caøng thu heïp cuûa BKHÑT vôùi tö caùch
laø moät cô quan thaåm ñònh ñaàu tö, vaøo thôøi
ñieåm maø chính quyeàn caùc ñòa phöông vaãn
chöa coù chuyeân moân caàn thieát vaø phuø hôïp.
Trong quaù trình phaân caáp ngaøy caøng maïnh
meõ, BKHÑT chæ ñoùng vai troø höôùng daãn vaø
khoâng can thieäp vaøo quaù trình thaåm ñònh vaø
trieån khai döï aùn. Do ñoù, trong Chính phuû
khoâng coøn cô quan naøo coù naêng löïc vaø thaåm
quyeàn ñeå ñaùnh giaù caùc döï aùn coâng do chính
quyeàn caùc caáp ôû ñòa phöông laäp ra ñeå ñöa ra
nhöõng kieán nghò söûa ñoåi (keå caû kieán nghò
ñình hoaõn hoaëc huûy boû) khi caùc döï aùn naøy
khoâng ñaùp öùng nhöõng tieâu chuaån toái thieåu veà
hieäu quaû söû duïng voán. 

Trong quaù trình trieån khai caùc döï aùn ñaàu tö
coâng vaãn coøn nhöõng ñieåm baát caäp. Caùc döï aùn
nhoùm C phaûi ñöôïc hoaøn thaønh trong voøng hai
naêm, song treân thöïc teá, chaäm treã laø raát phoå
bieán do thieáu voán. Ñoàng thôøi, vieäc söûa ñoåi,
boå sung caùc döï aùn ñaõ ñöôïc pheâ duyeät cuõng laø
moät hieän töôïng phoå bieán, daãn ñeán vieäc gia
taêng ñaùng keå nguoàn löïc chi cho döï aùn. 

Quoác hoäi coù theå tieán haønh ñaùnh giaù taïi choã
tình hình thöïc hieän cuûa caùc döï aùn. Trong
nhöõng naêm vöøa qua, Quoác hoäi ñaõ tieán haønh
moät soá böôùc ñeå cuûng coá vieäc quaûn lyù caùc döï
aùn ñaàu tö coâng. Ví duï, trong naêm 2006, maëc
duø ñaàu tö söû duïng voán ngaân saùch ñaõ taêng
theâm 23,6%, toång soá döï aùn vaãn döôùi 13.000.
Do ñoù, möùc voán trung bình cho moãi döï aùn trôû
neân lôùn hôn, coâng taùc giaùm saùt ñöôïc thuùc
ñaåy vaø tình traïng chaäm treã khi trieån khai
ñöôïc giaûm bôùt. 

Cuoái cuøng, moät trong nhöõng khoù khaên lôùn
nhaát laø hoaõn hoaëc chaám döùt moät döï aùn hoaït
ñoäng keùm hieäu quaû. Cho ñeán nay, quy ñònh
naøy môùi chæ ñöôïc thöïc hieän trong nhöõng

tröôøng hôïp ñaëc bieät ngoaïi leä, do coù khaû naêng
va chaïm vôùi chính quyeàn ñòa phöông. Moät
döï aùn nhaø maùy giaáy lôùn ôû Gia Lai laø moät
trong soá raát ít döï aùn lôùn khoâng ñöôïc thoâng
qua, vaø quyeát ñònh naøy chæ ñöôïc ñöa ra sau
raát nhieàu cuoäc thaûo luaän keùo daøi. Tuy nhieân,
tình hình kinh teá vó moâ baát oån vaøo cuoái naêm
2007, ñaàu naêm 2008 ñoøi hoûi phaûi coù caùc
haønh ñoäng quyeát ñoaùn hôn ñeå kieàm cheá chi
tieâu coâng. Ñieàu naøy ñöôïc thöïc hieän thoâng
qua Quyeát ñònh 390 cuûa Thuû töôùng Chính
phuû, ban haønh vaøo thaùng 4/2008. Khi ñoù,
BKHÑT ñaõ ñöa ra caùc bieåu maãu ñöôïc chuaån
hoùa ñeå theo doõi caùc döï aùn ñaàu tö coâng. Theo
ñoù, vôùi thaåm quyeàn ñöôïc giao trong Quyeát
ñònh 390, BKHÑT ñaõ yeâu caàu caùc boä chuû
quaûn vaø caùc ñòa phöông thaønh laäp danh saùch
taát caû caùc döï aùn ñang thöïc hieän nhöng khoâng
coøn phuø hôïp, tình hình trieån khai keùm hoaëc
thieáu voán. Döïa treân thoâng tin naøy, BKHÑT
ñaõ ñieàu chænh, giaûm quy moâ hoaëc ngöøng
1.145 döï aùn coâng vôùi toång giaù trò treân 30
nghìn tyû ñoàng, chieám khoaûng 12,7% toång
voán ñaàu tö theo keá hoaïch. 

Söï caét giaûm naøy seõ keùo daøi trong bao laâu laø
vieäc coøn caàn phaûi chôø ñôïi. Tuy nhieân, Quyeát
ñònh 390 laø moät böôùc ñi quan troïng nhaèm
ñem laïi söï gaén keát cho chöông trình ñaàu tö
coâng ngaøy caøng ñöôïc phaân caáp. Maëc duø ñaõ
coù nhieàu vaên baûn quy ñònh ñöôïc ban haønh
phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá, song Vieät Nam
caàn xaây döïng moät Luaät Ñaàu tö Coâng ñeå ñieàu
tieát caùc döï aùn ñöôïc ñaàu tö baèng caùc nguoàn
löïc coâng. Vaên baûn luaät naøy coù theå naâng cao
hieäu quaû söû duïng voán nhaø nöôùc. Do Luaät
Ñaàu tö Coâng ñang ñöôïc tieán haønh soaïn thaûo,
1nhöõng baøi hoïc cuûa ñaàu naêm 2008 caàn ñöôïc
chuù yù xem xeùt. Vieäc giao quyeàn quyeát ñònh
caùc vaán ñeà lieân quan ñeán caùc döï aùn ñaàu tö
coâng phaûi ñöôïc gaén lieàn vôùi vieäc ñaùnh giaù,
raø soaùt cô sôû kinh teá vaø xaõ hoäi cuûa döï aùn,
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theo doõi quaù trình thöïc hieän döï aùn, vaø phaûi
coù söï ñieàu chænh khi caàn thieát. 

Ñaàu tö cuûa DNNN

Vôùi 85 nghìn tyû ñoàng, töông ñöông 7,5%
GDP, toång giaù trò soá saùch veà voán do caùc
DNNN naém giöõ trong naêm 2008 khoâng
töông xöùng vôùi taàm quan troïng cuûa khu vöïc
naøy trong neàn kinh teá Vieät Nam. Ñeå coù theå
deã hình dung, ñaàu tö do DNNN thöïc hieän
chieám khoaûng 11,5% GDP. Söï caùch bieät
ñaùng keå naøy giöõa voán vaø ñaàu tö phaûn aùnh söï
ñònh giaù khoâng ñaày ñuû, chöa ghi nhaän heát
ñöôïc nhöõng khoaûn lôïi thu ñöôïc nhôø giaù trò
taøi saûn gia taêng khi neàn kinh teá ñaõ phaùt
trieån. Boû qua giaù trò thöïc teá, soá voán cheânh
leäch naøy laø cuûa “chính” DNNN. Do ñoù,
khoaûn cheânh leäch naøy khoâng chòu söï kieåm
soaùt tröïc tieáp cuûa caùc cô quan quaûn lyù nhaø
nöôùc, ngay caû khi coù nhöõng cô cheá ñöôïc aùp
duïng trong thöïc teá ñeå thöïc hieän söï kieåm soaùt
naøy. Vaø maëc duø ñaõ coù caùc cô cheá kieåm soaùt
thì caâu hoûi vaãn caàn ñaët ra laø caùc hoaït ñoäng
ñaàu tö naøy hieäu quaû ñeán ñaâu. 

Moät laäp luaän thöôøng thaáy, vaø coù veû raát hôïp
lyù laø caùc DNNN hoaït ñoäng keùm hieäu quaû
hôn caùc doanh nghieäp thuoäc khu vöïc tö nhaân.
Tuy nhieân, laäp luaän naøy khoâng ñöôïc söï hoã
trôï cuûa caùc döõ lieäu hieän coù ôû Vieät Nam, vaø
ñieàu quan troïng laø caàn phaûi hieåu taïi sao. 

Moät chæ soá ñaõ coù saün veà hieäu quaû hoaït ñoäng
laø tyû suaát lôïi nhuaän treân taøi saûn. Ñònh giaù taøi
saûn laø moät vaán ñeà khoâng ñôn giaûn. Maëc duø
vieäc ñònh giaù taøi saûn caàn phaûi ñöôïc thöïc hieän
nhö nhau ôû taát caû caùc doanh nghieäp maø
khoâng phuï thuoäc vaøo hình thöùc sôû höõu, song
vieäc ñònh giaù QSDÑ cuûa caùc DNNN thöôøng
thaáp hôn raát nhieàu so vôùi thöïc teá. Ñieàu naøy
coù nghóa laø taøi saûn cuûa khoái DNNN cuõng
khoâng ñöôïc ñaùnh giaù ñuùng möùc, vaø tyû suaát
lôïi nhuaän do ñoù ñöôïc tính ôû möùc quaù cao so

vôùi thöïc teá. Tuy nhieân, nhôø coù theå tieáp caän
caùc nguoàn tín duïng moät caùch toát hôn töø xöa
ñeán nay neân DNNN coù ñöôïc heä soá ñoøn baåy
toát hôn doanh nghieäp ôû khu vöïc tö nhaân.
Ñieàu naøy coù nghóa laø, vôùi cuøng tyû suaát lôïi
nhuaän treân taøi saûn thì DNNN coù tyû suaát lôïi
nhuaän treân voán cao hôn. Khi ñoù, nhìn treân
toång theå, tyû suaát lôïi nhuaän treân taøi saûn coù theå
laø moät chæ soá phaûn aùnh khoâng chính xaùc hieäu
quaû hoaït ñoäng, nhöng khoâng roõ laø söï khoâng
chính xaùc naøy laø quaù cao hay quaù thaáp so vôùi
thöïc teá. Ñieàu ñaùng chuù yù laø tyû suaát lôïi nhuaän
treân taøi saûn cuûa DNNN cao hôn so vôùi doanh
nghieäp tö nhaân, cho duø ñoù laø doanh nghieäp
trong nöôùc hay doanh nghieäp nöôùc ngoaøi
(Hình 5.2).

Beân caïnh sai soá veà ño löôøng (moät khaû naêng
deã nhaän thaáy), coøn coù nhöõng giaûi thích khaùc
nhau veà keát quaû gaây boái roái naøy. Moät trong
nhöõng laäp luaän giaûi thích ñoù laø naêng löïc thò
tröôøng. Caùc DNNN hieän ñang gaëp phaûi söï
caïnh tranh ngaøy caøng gia taêng treân caùc thò
tröôøng saûn xuaát, song moät soá DNNN laïi hoaït
ñoäng trong caùc ngaønh ñoäc quyeàn töï nhieân
hoaëc ñoäc quyeàn theo luaät. Daàu khí, khai
khoaùng vaø trong moät chöøng möïc naøo ñoù thì
caû ngaønh ñieän vaø vieãn thoâng ñeàu thuoäc
nhoùm ñoäc quyeàn naøy. Khi coù vò theá thò
tröôøng nhö theá thì DNNN coù theå thu ñöôïc tyû
suaát lôïi nhuaän cao hôn nhôø vaøo caùc nguoàn taøi
nguyeân thieân nhieân hoaëc nhôø vaøo ñoái töôïng
khaùch haøng khoâng coù nhieàu vò theá trong moái
quan heä vôùi nhaø cung caáp. 

Moät giaûi thích khaùc cho söï khaùc bieät veà hieäu
quaû hoaït ñoäng giöõa khu vöïc DNNN vaø tö
nhaân laø thoâng leä baùo caùo döôùi möùc lôïi nhuaän
thöïc teá.  Nhö ñaõ trình baøy trong phaàn tröôùc,
vieäc phaân tích doanh thu töø thueá cho thaáy söï
caùch bieät lôùn hôn raát nhieàu veà thueá TNDN
giöõa DNTN trong nöôùc vaø DNNN. DNTN deã
daøng traùnh neù vaø troán thueá hôn laø caùc doanh
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nghieäp maø giaùm ñoác do Chính phuû tröïc tieáp
boå nhieäm. Vaø caùc soá lieäu veà lôïi nhuaän ñöôïc
ñöa ra khi traû lôøi ñieàu tra doanh nghieäp cuûa
TCTK coù leõ cuõng phuø hôïp vôùi nhöõng con soá
khi baùo caùo cho cô quan thueá. Vì vaäy, coù theå
khaù chaéc chaén raèng, caùc DNTN treân thöïc teá
hoaït ñoäng hieäu quaû hôn raát nhieàu so vôùi con
soá maø hoï ñöa ra khi nhìn töø goùc ñoä thoáng keâ. 

Ñieåm cuoái cuøng, do söï khaùc bieät veà quy moâ
vaø baûn chaát giöõa caùc ngaønh neân DNNN coù
theå höôûng lôïi nhieàu hôn töø lôïi theá kinh teá
nhôø quy moâ lôùn hôn nhieàu so vôùi DNTN. Caùc
hoaït ñoäng caàn nhieàu voán nhö khai khoaùng
hoaëc xaây döïng caûng bieån coù theå caàn ñeán chi
phí coá ñònh raát lôùn, ñieàu naøy coù nghóa laø chi
phí ñôn vò trung bình giaûm daàn khi quy moâ
saûn xuaát taêng leân. Nhö vaäy thì söï keùm hieäu
quaû trong quaûn lyù noäi boä cuûa caùc DNNN coù
theå deã daøng ñöôïc buø laïi baèng lôïi theá quy moâ. 

Cho duø coù nhieàu caùch lyù giaûi cho ñieàu khoâng
bình thöôøng naøy, song nhöõng phaân tích kinh
teá naøo cho raèng söï keùm hieäu quaû cuûa caùc

DNNN laø ñieàu ñöông nhieân thì nhöõng phaân
tích ñoù laø ñôn giaûn quaù möùc. Vieät Nam
döôøng nhö khoâng gaëp phaûi tình traïng suïp ñoå
haøng loaït cuûa caùc DNNN hoaït ñoäng keùm
hieäu quaû nhö xaûy ra ôû khoái Lieân Xoâ cuõ vaø
thaäm chí ôû moät soá vuøng cuûa Trung Quoác. Noùi
ñieàu naøy khoâng coù nghóa laø DNNN ñi ñaàu veà
hoaït ñoäng hieäu quaû; chaéc chaén laø khoâng phaûi
vaäy. Hôn theá nöõa, raát nhieàu DNNN lôùn coù
theå gaây ra nhöõng nguy cô ñe doïa söï oån ñònh
kinh teá khi caùc doanh nghieäp naøy môû roäng
sang caùc hoaït ñoäng taøi chính nhö seõ phaân tích
döôùi ñaây. Vì vaäy, vieäc ñoåi môùi khu vöïc nhaø
nöôùc vaø thu huùt nguoàn voán tö nhaân, neáu ñöôïc
thöïc hieän ñuùng ñaén, seõ ñem laïi hieäu quaû kinh
teá cao hôn. Nhìn töø goùc ñoä chính saùch thì caâu
hoûi caàn ñaët ra ôû ñaây laø laøm theá naøo cho ñuùng. 

Thoaùi voán

Cho ñeán gaàn ñaây, caùc noã löïc ñeå gia taêng hieäu
quaû cuûa khu vöïc DNNN ôû Vieät Nam vaãn bao
goàm ba noäi dung: taêng cöôøng söï töï chuû cuûa
doanh nghieäp trong caùc quyeát ñònh haøng
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Hình 5.2: Tyû suaát lôïi nhuaän treân taøi saûn theo sôû höõu doanh nghieäp

Nguoàn: Döïa treân Ñieàu tra Doanh nghieäp cuûa TCTK. Ñôn vò: phaàn traêm.



ngaøy, quaûn lyù nhaø nöôùc, thu huùt caùc nhaø ñaàu
tö tö nhaân thoâng qua quaù trình coå phaàn hoùa,
vaø aùp duïng caùc moâ hình quaûn trò doanh
nghieäp cuûa khu vöïc tö nhaân. 

Noäi dung ñaàu tieân trong soá ba noäi dung noùi
treân ñöôïc trieån khai trong giai ñoaïn ñaàu cuûa
chöông trình caûi caùch. Coå phaàn hoùa doanh
nghieäp cuõng ñöôïc thí ñieåm töø khi ñoù, nhöng
phaûi ñeán sau naêm 2001 môùi ñöôïc thuùc ñaåy
maïnh meõ hôn. Cho ñeán nay coù khoaûng 3.800
DNNN ñaõ baùn moät phaàn hoaëc toaøn boä voán
cho caùc nhaø ñaàu tö beân ngoaøi. Coå phaàn hoùa
cuõng ñoøi hoûi phaûi ñöa DNNN ra khoûi khuoân
khoå ñieàu tieát cuûa Luaät DNNN vaø trôû thaønh
caùc ñoái töôïng chòu söï ñieàu chænh cuûa Luaät
Doanh nghieäp. Moät böôùc tieáp theo trong quaù
trình naøy laø vieäc thoâng qua Luaät Doanh
nghieäp thoáng nhaát vaøo naêm 2005. Luaät naøy
ñöa ra khung quaûn trò doanh nghieäp chung
cho taát caû caùc doanh nghieäp, baát keå hình thöùc
sôû höõu. Luaät Doanh nghieäp thoáng nhaát hieän
ñang ñöôïc söû duïng ñeå chuyeån ñoåi caùc DNNN
thaønh coâng ty coå phaàn hoaëc coâng ty traùch
nhieäm höõu haïn moät thaønh vieân. 

Ñaõ coù moät soá nghieân cöùu ñaùnh giaù lieäu söï
keát hôïp veà quyeàn quaûn lyù, sôû höõu tö nhaân vaø
quaûn trò doanh nghieäp coù theå naâng cao hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa DNNN hay khoâng. Moät
vaøi trong soá caùc nghieân cöùu ñoù ñaõ so saùnh
keát quaû hoaït ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp
tröôùc vaø sau khi coå phaàn hoùa, döïa treân moät
loaït caùc chæ soá nhö voán, doanh thu, lôïi nhuaän
vaø löông. Caùc nghieân cöùu khaùc ñaõ so saùnh
toång hieäu naêng saûn xuaát giöõa caùc doanh
nghieäp coù caùc caáu truùc sôû höõu khaùc nhau. Taát
caû caùc nghieân cöùu naøy ñeàu nhìn nhaän coå
phaàn hoùa döôùi goùc nhìn tích cöïc. 

Khi quaù trình coå phaàn hoùa chuyeån sang caùc
DNNN quy moâ lôùn, nhöõng vaán ñeà môùi laïi
naûy sinh. Khi quy moâ voán cuûa doanh nghieäp

ôû möùc lôùn, vieäc ñònh giaù taøi saûn trôû thaønh
vaán ñeà nhaïy caûm hôn. Trong nhöõng giai
ñoaïn ñaàu cuûa quaù trình coå phaàn hoùa lieân
quan chuû yeáu tôùi caùc DNNN quy moâ nhoû,
haàu nhö khoâng coù nhaø ñaàu tö beân ngoaøi naøo
daùm mua coå phieáu. Baùn coå phieáu theo giaù trò
treân soå saùch (trong thöïc teá coøn coù tyû leä chieát
khaáu nhaát ñònh) cho ngöôøi quaûn lyù vaø caùn boä
nhaân vieân laø phöông thöùc duy nhaát coù theå
thöïc hieän ñöôïc. Khi ñeán löôït caùc doanh
nghieäp lôùn coå phaàn hoùa, phöông thöùc ñaáu
giaù coâng khai baét ñaàu ñöôïc aùp duïng. Vieäc
coù moät cô cheá “xaùc ñònh giaù” theo kieåu naøy
laø ñieàu raát quan troïng, trong boái caûnh vieäc
ñònh giaù ñaát ñai vaø taøi saûn voâ hình coøn chöa
roõ raøng. 

Ruûi ro phaùt sinh khi baùn doanh nghieäp theo
giaù trò treân soå saùch laø vieäc caùc nhaø ñaàu tö thu
lôøi raát lôùn ngay sau khi coå phaàn hoùa. Neáu xeùt
veà hieäu quaû kinh teá thì khoâng phuø hôïp, song
khoaûn lôøi trôøi cho naøy coù theå khieán cho
Chính phuû deã bò buoäc toäi laø baùn taøi saûn nhaø
nöôùc vôùi giaù reû. Caùc nguy cô tham nhuõng
thöôøng ñi keøm theo quaù trình coå phaàn hoùa vaø
caâu chuyeän veà caùc “ñaïi gia” noåi tieáng toaøn
caàu laøm giaøu nhôø quaù trình tö nhaân hoùa
khoâng ñuùng caùch ñaõ khieán cho vieäc ñaûm baûo
tính caïnh tranh trong vieäc thoaùi voán nhaø
nöôùc trôû neân ñaëc bieät quan troïng. 

Söï caïnh tranh ñöôïc ñaëc bieät chuù yù hôn nöõa
khi ñeán giai ñoaïn coå phaàn hoùa caùc toång coâng
ty nhaø nöôùc lôùn nhaát vaø caùc NHTMNN.
Trong tröôøng hôïp cuûa caùc doanh nghieäp naøy,
vaø sau khi nhöõng noã löïc saép xeáp chieán löôïc
thaát baïi, chính phuû ñaõ quyeát ñònh vieäc baùn
ñaáu giaù coâng khai neân ñöôïc thöïc hieän thoâng
qua thò tröôøng chöùng khoaùn.  Trong khi
khoâng caàn thieát phaûi nieâm yeát treân saøn
chöùng khoaùn, xu höôùng naøy nhaèm muïc ñích
ñaûm baûo coù ñöôïc cô cheá xaùc ñònh giaù minh
baïch. Chæ sau ñoù vieäc ñaøm phaùn vôùi caùc nhaø
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ñaàu tö chieán löôïc môùi thöïc hieän ñöôïc, nhöng
giaù coå phieáu khoâng ñöôïc thaáp hôn giaù chaøo
baùn laàn ñaàu ra coâng chuùng (IPO). Phöông
phaùp naøy maëc duø coù öu ñieåm laø minh baïch
song vieäc aùp duïng phöông phaùp naøy cuoái
cuøng laïi trôû neân phöùc taïp hôn döï kieán
(Khung 5.1).

Cho ñeán nay, ñieàu roõ raøng laø phaûi caân nhaéc
laïi cô cheá coå phaàn hoùa caùc DNNN lôùn. Ñieàu
ñaëc bieät quan troïng laø phaûi coù moät cô cheá
xaùc ñònh giaù tin caäy. Ñieàu khoâng may laø vieäc
ñònh giaù cuûa caùc nhaø tö vaán ñoäc laäp coù theå laïi
khoâng coù ñuû ñoä tin caäy caàn thieát. Vieäc ñònh
giaù kyõ löôõng chæ coù theå aùp duïng cho caùc
DNNN raát lôùn vaø ngay caû trong nhöõng
tröôøng hôïp ñoù thì kinh nghieäm ñeán nay cho
thaáy, caùc cuoäc IPO coù theå daãn ñeán caùc möùc
giaù coå phieáu raát khaùc nhau. Ñieàu naøy khoâng
coù nghóa laø giaù IPO luùc naøo cuõng hôïp lyù.
Nhöng thöïc teá khi coù quaù nhieàu söï caùch bieät
lôùn seõ laøm giaûm ñoä tin caäy cuûa dòch vuï ñònh
giaù, ñoàng thôøi laïi taïo ra caùc ruûi ro quaûn lyù
nghieâm troïng. Neáu coù moät cô cheá caïnh tranh
minh baïch ñöôïc söû duïng ñeå xaùc ñònh giaù thì
coå phaàn hoùa thì seõ coù theå bò xem xeùt vôùi con
maét nghi ngôø, daãn ñeán söï ruûi ro veà ñoä tin caäy
cuûa chöông trình caûi caùch DNNN. Vì lyù do
naøy, ñoái vôùi caùc ñeà xuaát xin baùn tröïc tieáp
voán nhaø nöôùc cho caùc nhaø ñaàu tö chieán löôïc,
maëc duø ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö tieàm naêng vaø
trung gian taøi chính öa thích, song cuõng
khoâng neân ñöôïc uûng hoä quaù deã daõi. 

Nhöõng thay ñoåi nhoû trong phöông phaùp coå
phaàn hoùa hieän nay coù theå thöïc söï giaûi quyeát
moät soá baát caäp. Tieán haønh IPO thoâng qua thò
tröôøng chöùng khoaùn seõ mang laïi moät cô cheá
xaùc ñònh giaù coù theå quan saùt ñöôïc deã daøng,
nhöng seõ laø khoâng caàn thieát neáu ñöôïc tieán
haønh ñeå tìm ra giaù goác cuûa nhöõng taøi saûn coá
ñònh ñang ñöôïc baùn ra. IPO cuûa caùc doanh
nghieäp coå phaàn hoùa khoâng ñöôïc Luaät Chöùng

khoaùn ñieàu chænh, ñieàu ñoù coù nghóa laø khoâng
baét buoäc phaûi coâng khai thoâng tin toaøn boä.
Bôûi vì chæ moät phaàn nhoû ñöôïc baùn ra thò
tröôøng, neân vieäc baùn ñaáu giaù coâng khai chæ
thu huùt ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö nhoû leû ít hieåu
bieát veà giaù trò goác cuûa nhöõng taøi saûn ñöôïc
mang baùn. Ruûi ro xaûy ra laø giaù IPO coù theå
leân quaù cao. Ñieàu naøy coù theå xaûy ra do söï
tham gia cuûa caùc nhaø ñaàu tö trong nöôùc chöa
coù nhieàu kieán thöùc hoaëc do taâm lyù thò tröôøng
hay do chính saùch kinh teá vó moâ môû roäng.
Trong tröôøng hôïp ñoù, phöông aùn thay theá laø
laáy giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu ñöôïc baùn qua
IPO laøm möùc giaù saøn khi baùn cho caùc nhaø
ñaàu tö chieán löôïc. 

Ñoái vôùi caùc DNNN quy moâ nhoû, ñaáu thaàu
caïnh tranh laø moät cô cheá ñôn giaûn ñeå xaùc
ñònh giaù. Caùc baùo caùo taøi chính ñöôïc kieåm
toaùn ñoäc laäp neân ñöôïc ñaêng taûi coâng khai vaø
caùc nhaø ñaàu tö tieàm naêng ñöôïc môøi noäp hoà
sô chaøo giaù trong phong bì daùn kín töông töï
nhö khi tham gia thaàu. Neáu khoâng nhaän ñöôïc
ñôn chaøo naøo thì coù theå xem xeùt vieäc baùn
tröïc tieáp. Taïo ra cô hoäi ñeå taát caû moïi ngöôøi
caïnh tranh mua phaàn voán ñöôïc rao baùn seõ
giuùp giaûi toûa baát kyø nghi ngôø naøo cho raèng
coù söï öu aùi trong vieäc chaøo baùn tröïc tieáp. 

Quaûn lyù voán

Quaù trình ñoåi môùi caùc DNNN böôùc vaøo giai
ñoaïn môùi trong naêm 2005 vôùi söï ra ñôøi cuûa
Toång Coâng ty Ñaàu tö Voán nhaø nöôùc (SCIC).
SCIC laø moät toå chöùc hoaït ñoäng vì lôïi nhuaän,
ñöôïc giao nhieäm vuï thay maët Nhaø nöôùc thöïc
hieän caùc quyeàn sôû höõu chuû trong caùc DNNN.
Ñeå thöïc hieän nhieäm vuï naøy, SCIC tröôùc heát
phaûi ñöôïc caùc boä chuû quaûn vaø chính quyeàn
caùc ñòa phöông baøn giao laïi caùc quyeàn ñoù.
Ñeán thaùng 9/2008, SCIC ñaõ nhaän ñöôïc
quyeàn chuû sôû höõu ôû 882 DNNN vôùi toång giaù
trò soå saùch leân ñeán 7,6 tyû ñoàng. Caùc DNNN
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Khung 5.1: Caùc phöông phaùp coå phaàn hoùa: 
Chaøo baùn caïnh tranh hay chaøo baùn tröïc tieáp

Phöông phaùp coå phaàn hoùa döïa treân quaù trình IPO moät soá löôïng nhoû coå phieáu thoâng qua ñaáu giaù
coâng khai treân thò tröôøng chöùng khoaùn ñaõ ñöôïc thöû nghieäm boán laàn töø naêm 2006 ñeán naêm 2008.
Boán thöû nghieäm naøy ñöôïc thöïc hieän vôùi hai coâng ty baûo hieåm haøng ñaàu (Baûo hieåm Daàu khí
PetroVietnam vaø Baûo Vieät), moät coâng ty nöôùc giaûi khaùt quy moâ lôùn (Habeco), vaø moät trong caùc
NHTMNN lôùn nhaát (Ngaân haøng Ngoaïi thöông Vieät Nam - Vietcombank). 

Coâng ty Baûo hieåm PetroVieät Nam tieán haønh IPO trong thaùng 12/2006 khi thò tröôøng chuaån bò
böôùc vaøo giai ñoaïn buøng phaùt. Giaù thaéng ñaáu giaù laø 160.250 ñoàng moät coå phieáu so vôùi möùc
giaù khôûi ñieåm laø 11.500 ñoàng. Thaùng 6/2007, coå phieáu ñöôïc phaùt haønh boå sung cuõng theo
phöông phaùp ñaáu giaù vaø ñem laïi möùc giaù thaéng ñaáu giaù laø 75.500 ñoàng. Ngay caû vôùi möùc giaù
thaáp hôn ñoù, Coâng ty Baûo hieåm Daàu khí Vieät Nam cuõng khoâng theå tìm ñöôïc nhaø ñaàu tö chieán
löôïc trong moät khoaûng thôøi gian. Sau ñoù, ñeán naêm 2008, khi thò tröôøng chöùng khoaùn chaïm
ñaùy sau khi coù chöông trình bình oån cuûa Chính phuû, Coâng ty ñaõ ñaït ñöôïc moät thoûa thuaän vôùi
coâng ty Temasia Capital cuûa Hoàng Koâng, Trung Quoác.

Baûo Vieät tieán haønh IPO vaøo thaùng 5/2007, khi thò tröôøng chöùng khoaùn ôû thôøi ñieåm noùng nhaát
vaø chaøo baùn 8,7% coå phaàn thoâng qua ñaáu giaù coâng khai. Cuoäc ñaáu giaù dieãn ra khaù caêng
thaúng, daãn ñeán möùc giaù thaéng ñaáu giaù leân gaàn ñeán 74.000 ñoàng so vôùi möùc giaù khôûi ñieåm
laø 30.500 ñoàng. Tuy nhieân, do giaù leân quaù cao neân soá löôïng ñaêng kyù thöïc teá chæ ñaït 74%
toång soá coå phieáu thaéng ñaáu giaù. Sau ñoù, Baûo Vieät coá gaéng baùn moät phaàn voán cuûa mình cho
caùc nhaø ñaàu tö chieán löôïc nhöng ñeán thôøi ñieåm ñoù, giaù coå phieáu ñaõ bò giaûm moät phaàn do ñôït
phaùt haønh coå phieáu môùi cho caùn boä coâng nhaân vieân vôùi möùc giaù ñöôïc chieát khaáu raát nhieàu.
Vôùi quy ñònh möùc giaù thoûa thuaän vôùi nhaø ñaàu tö chieán löôïc khoâng ñöôïc thaáp hôn möùc giaù
IPO neân coù nhieàu e ngaïi raèng khoù coù theå tieán haønh ñöôïc giao dòch naøo. Sau ñoù, vaøo thaùng
9/2007, Baûo Vieät ñaõ baùn ñöôïc 10% coå phaàn cho Taäp ñoaøn Ngaân haøng Hoàng Koâng - Thöôïng
haûi (HSBC) vaø 3,5% cho Vinashin.

Habeco tieán haønh IPO vaøo thaùng 3/2008, khi thò tröôøng chöùng khoaùn ñaõ thöïc söï xuoáng thaáp.
Coâng ty naøy chæ baùn ñöôïc 4,4 trieäu coå phieáu trong toång soá 35 trieäu ñöôïc chaøo baùn. ÔÛ möùc
giaù 50.015 ñoàng moät coå phieáu, möùc giaù naøy chæ treân möùc giaù khôûi ñieåm 50.000 ñoàng moät
chuùt. Carlsberg cuûa Ñan Maïch ñaõ coù 10% coå phaàn trong toång voán cuûa Habeco töø tröôùc ñaây.
Sau khi IPO, coâng ty naøy ñaõ mua theâm 5,77% coå phaàn. 

Vieäc coå phaàn hoùa ba doanh nghieäp treân ñaây coù theå ñöôïc coi laø thaønh coâng neáu nhìn töø goùc
ñoä ñaõ thu huùt ñöôïc moät nhaø ñaàu tö chieán löôïc, hoaëc taêng ñöôïc coå phaàn cuûa nhaø ñaàu tö chieán
löôïc trong coâng ty, baát chaáp thöïc teá laø hai trong soá ba coâng ty naøy coù giaù IPO cao gaáp nhieàu
laàn möùc giaù khôûi ñieåm. Tuy nhieân, tröôøng hôïp thöù tö vaãn ñang chôø thöïc hieän vaø ñöôïc coi laø
thaát baïi. 

Vietcombank tieán haønh IPO vaøo thaùng 12/2007, khi thò tröôøng chöùng khoaùn vaãn ñang ôû möùc
cao. Cuoäc IPO naøy ñöôïc thöïc hieän sau haøng thaùng ñaøm phaùn keùo daøi vôùi ba nhaø ñaàu tö
chieán löôïc tieàm naêng. Maëc duø caùc ñieàu khoaûn ñaøm phaùn vaãn coøn ñöôïc giöõ bí maät song nhieàu
ngöôøi cho raèng möùc giaù ñöôïc thöông thaûo dao ñoäng quanh möùc 60.000 ñoàng moät coå phieáu.
Vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn vaãn ôû möùc cao neân khi IPO, coå phieáu ñöôïc baùn ôû möùc 108.000
ñoàng. Tuy nhieân, thò tröôøng chöùng khoaùn ñaõ giaûm 1/3 trong caùc thaùng sau khi chöông trình
bình oån ñöôïc Chính phuû thoâng qua. Vôùi giaù coå phieáu treân thò tröôøng phi chính phöùc chæ baèng
moät phaàn so vôùi giaù IPO, vieäc thu huùt ñöôïc moät nhaø ñaàu tö chieán löôïc quan taâm seõ laø moät
thaùch thöùc lôùn. 



naøy hoaït ñoäng ôû caùc ngaønh khaùc nhau nhö
dòch vuï taøi chính, naêng löôïng, saûn xuaát, vieãn
thoâng, xaây döïng, giao thoâng vaän taûi, saûn
phaåm tieâu duøng, chaêm soùc söùc khoûe vaø coâng
ngheä thoâng tin. 

Vieäc chuyeån giao caùc quyeàn chuû sôû höõu sang
cho SCIC laø nhaèm muïc ñích giaûi quyeát maâu
thuaãn veà lôïi ích do caùc cô quan chòu traùch
nhieäm thoâng qua vaø thi haønh caùc chính saùch,
quy ñònh cuõng chính laø nhöõng cô quan quaûn
lyù caùc doanh nghieäp phaûi aùp duïng nhöõng
chính saùch vaø quy ñònh ñoù. SCIC khoù coù theå
laøm gì ñeå caûi thieän hieäu quaû cuûa caùc DNNN
vaø cuõng khoâng neân thöû laøm ñieàu ñoù. Tuy
nhieân, vieäc thaønh laäp toång coâng ty naøy coù theå
giuùp taêng cöôøng nhöõng bieän phaùp khuyeán
khích maø caùc boä ngaønh vaø ñòa phöông
thöôøng gaëp khi thoâng qua caùc chính saùch vaø
quy ñònh vì lôïi ích coâng, vaø thöïc hieän nhöõng
chính saùch, quy ñònh ñoù moät caùch khoâng
thieân vò. 

SCIC cuõng ñöôïc giao nhieäm vuï baùn toaøn boä
coå phaàn cuûa caùc DNNN khoâng coù taàm quan
troïng chieán löôïc. Caùc doanh nghieäp döï kieán
ñöôïc baùn toaøn boä bao goàm nhöõng doanh
nghieäp maø coå phaàn hay voán goùp cuûa nhaø
nöôùc chieám ít hôn 30%, toång voán ñieàu leä
döôùi 20 tyû ñoàng vaø tyû suaát lôïi nhuaän treân taøi
saûn döôùi 15%. Ngoaøi ra nhöõng doanh nghieäp
naøy phaûi hoaït ñoäng trong nhöõng lónh vöïc maø
Chính phuû khoâng öu tieân. Caùc DNNN khaùc
thuoäc SCIC ñöôïc coi laø caùc khoaûn ñaàu tö
chieán löôïc hoaëc ñaàu tö linh hoaït. Nhöõng
DNNN naøy seõ ñöôïc nieâm yeát treân thò tröôøng
chöùng khoaùn vaø ñaây laø phöông thöùc ñeå SCIC
coù ñöôïc moät chæ tieâu veà hieäu quaû hoaït ñoäng
coù theå deã daøng quan saùt, taïo thuaän lôïi cho
Toång coâng ty thöïc hieän chöùc naêng thay maët
nhaø nöôùc quaûn lyù danh muïc ñaàu tö. SCIC
cuõng phaûi hoã trôï cho caùc coâng ty thaønh vieân
cuûa mình trong quaù trình nieâm yeát treân caùc

thò tröôøng chöùng khoaùn nöôùc ngoaøi vaø huy
ñoäng voán thoâng qua caùc phöông thöùc khaùc.

Trong soá 882 DNNN maø SCIC ñaõ tieáp nhaän
tính ñeán thaùng 9/2008, 40 doanh nghieäp ñaõ
ñöôïc baùn, vaø döï kieán seõ tieáp tuïc thöïc hieän
vôùi 754 doanh nghieäp khaùc. Caùch phaân loaïi
vaø xöû lyù cuõng seõ ñöôïc aùp duïng töông töï vôùi
1.200 DNNN maø SCIC seõ tieáp nhaän töø caùc
boä ngaønh vaø ñòa phöông trong thôøi gian tôùi. 

Cho ñeán nay vaãn chöa roõ SCIC seõ chòu traùch
nhieäm thay maët Nhaø nöôùc thöïc hieän caùc
quyeàn chuû sôû höõu ñoái vôùi caùc taäp ñoaøn kinh
teá vaø caùc toång coâng ty nhaø nöôùc lôùn hay
khoâng. Trong thôøi gian tröôùc maét, caùc doanh
nghieäp naøy vaãn tröïc thuoäc Thuû töôùng vaø vieäc
giao quyeàn sôû höõu seõ ñöôïc quyeát ñònh rieâng
cho töøng doanh nghieäp cuï theå. Ngoaøi ra,
cuõng chöa coù quyeát ñònh cuï theå lieân quan
ñeán caùc NHTMNN hieän ñang baùo caùo tröïc
tieáp cho NHNN. Cho ñeán nay, vieäc giao
quyeàn chuû sôû höõu ñaõ ñöôïc thoâng qua ñoái vôùi
ba NHTMNN (Vietcombank, Ngaân haøng Phaùt
trieån Nhaø Ñoàng baèng Soâng Cöûu Long-MHB,
vaø Ngaân haøng Coâng thöông Vieät Nam -
Vietinbank) vaø ba toång coâng ty lôùn
(Vinaconex, Constrexim vaø VEIC).

Trong quaù trình naøy, caùch thöùc quaûn lyù
DNNN ôû Vieät Nam coù nhieàu ñieåm töông
ñoàng vaø khaùc bieät vôùi phöông thöùc cuûa Trung
Quoác (Khung 5.2). Töông töï nhö UÛy ban
Quaûn lyù vaø Giaùm saùt Taøi saûn Nhaø nöôùc cuûa
Trung Quoác (SASAC), SCIC ñaõ giaûi quyeát
moät caùch hieäu quaû vaán ñeà maâu thuaãn lôïi ích
giöõa quaûn lyù nhaø nöôùc vaø quaûn lyù doanh
nghieäp, vì toå chöùc naøy ñöôïc quaûn lyù ñeå thu lôïi
nhuaän vaø khoâng coù chöùc naêng quaûn lyù nhaø
nöôùc. Tuy nhieân, SASAC cuûa Trung Quoác
taäp trung tôùi ñoái töôïng laø caùc DNNN coù quy
moâ lôùn nhaát, laø nhöõng toå chöùc coù theå höôûng
lôïi theá kinh teá nhôø quy moâ vaø tham gia vaøo
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Khung 5.2: Phöông thöùc quaûn lyù quyeàn sôû höõu nhaø nöôùc ôû Trung Quoác

Troïng taâm cuûa chieán löôïc caûi caùch DNNN ôû Trung Quoác laø quan ñieåm “naém chaët doanh
nghieäp lôùn vaø boû ñi doanh nghieäp nhoû”. Chieán löôïc naøy nhaèm bieán caùc DNNN quy moâ lôùn
vaø vöøa thaønh caùc doanh nghieäp ñoäc laäp vaø uûng hoä vieäc hình thaønh caùc taäp ñoaøn doanh
nghieäp lôùn, hoaëc caùc toå hôïp lôùn coù khaû naêng caïnh tranh vôùi caùc taäp ñoaøn ña quoác gia
nöôùc ngoaøi. 

Trong soá haøng ngaøn taäp ñoaøn doanh nghieäp lôùn ñöôïc toå chöùc xung quanh moät coâng ty meï
thuoäc sôû höõu nhaø nöôùc, töø naêm 1991 ñeán 1997 coù 113 taäp ñoaøn ñöôïc choïn ñeå taäp hôïp thaønh
“ñoäi tuyeån quoác gia”. Trong moät noã löïc nhaèm taêng lôïi theá kinh teá nhôø quy moâ, caùc taäp ñoaøn
naøy ñöôïc caøi vaøo caùc ngaønh nhö saûn xuaát oâ toâ, xaây döïng, ñieän töû, maùy moùc, hoùa daàu vaø
theùp. Caùc taäp ñoaøn trong nhoùm naøy ñaõ môû roäng quy moâ ñaëc bieät nhanh choùng trong thôøi kyø
1997-2003, vôùi möùc taêng tröôûng taøi saûn vaø doanh thu vöôït treân 20% moät naêm. Theo sau caùc
taäp ñoaøn quoác gia, treân 2.300 taäp ñoaøn kinh doanh do caùc ñòa phöông sôû höõu vaø quaûn lyù
cuõng ñaõ xuaát hieän. Chieán löôïc “naém chaët doanh nghieäp lôùn” cuõng ñaõ ñöôïc aùp duïng ôû caùc
caáp quaûn lyù thaáp hôn. 

Quaù trình caûi caùch DNNN vaø ñoåi môùi heä thoáng taøi chính ñöôïc ñaåy maïnh hôn nöõa khi Trung
Quoác chuaån bò thöïc hieän caùc cam keát khi gia nhaäp WTO. Trong quaù trình ñoåi môùi khu vöïc
taøi chính, naêm 2003 laø naêm chöùng kieán söï ra ñôøi cuûa UÛy ban Kieåm soaùt Ngaân haøng Trung
Quoác (thaùng Tö) ñeå giaùm saùt chöông trình caûi caùch heä thoáng ngaân haøng, thay theá Ngaân
haøng Nhaân daân Trung Quoác trong vai troø laø cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc ñoái vôùi caùc ngaân
haøng. Naêm 2003 cuõng chöùng kieán söï ra ñôøi cuûa SASAC ñeå ñaåy nhanh quaù trình ñoåi môùi vaø
taùi cô caáu laïi DNNN, cuõng nhö ñeå giaûi quyeát tình traïng phaân taùn sôû höõu nhaø nöôùc. 

SASAC hieän laø toå chöùc ñöôïc Hoäi ñoàng Nhaø nöôùc trao quyeàn thöïc hieän traùch nhieäm cuûa “nhaø
ñaàu tö” thay maët chính quyeàn trung öông ñoái vôùi caùc taøi saûn thuoäc sôû höõu nhaø nöôùc. Traùch
nhieäm naøy voán tröôùc ñaây laø cuûa moät soá cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc. Do ñoù, SASAC laø moät
cô quan caáp boä ñaëc bieät tröïc thuoäc Hoäi ñoàng Nhaø nöôùc, nhöng khoâng gioáng vôùi caùc cô quan
haønh chính nhaø nöôùc chòu traùch nhieäm quaûn lyù coâng veà doanh nghieäp xaõ hoäi, vaø cuõng raát
khaùc vôùi caùc doanh nghieäp vaø ñôn vò kinh doanh thoâng thöôøng. Nhìn töø goùc ñoä quyeàn taøi
saûn, moái quan heä giöõa SASAC vôùi moät DNNN töông töï nhö giöõa moät nhaø ñaàu tö vaø toå chöùc
kinh doanh. SASAC haønh ñoäng nhö moät nhaø ñaàu tö, höôûng caùc quyeàn taøi saûn cuûa moät ngöôøi
sôû höõu, vaø chòu caùc nghóa vuï phaùp lyù theo Luaät Doanh nghieäp nhöng khoâng can thieäp tröïc
tieáp vaøo hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. 

Naêm 2003, khi SASAC ñöôïc thaønh laäp, lôïi nhuaän thu ñöôïc töø caùc doanh nghieäp thaønh vieân
cuûa toå chöùc naøy chieám khoaûng 2,2% GDP cuûa Trung Quoác. Ñeán naêm 2007, caùc doanh
nghieäp naøy thu veà treân 4%. Ñeå so saùnh, con soá naøy töông ñöông vôùi soá lôïi nhuaän maø taát caû
caùc coâng ty daàu khí cuûa Myõ laøm ra trong naêm 2007, vaø lôïi nhuaän kyû luïc cuûa Exxon trong
naêm ñoù laø möùc lôïi nhuaän lôùn nhaát töøng ñöôïc ghi nhaän cuõng chæ töông ñöông 0,3% GDP cuûa
Myõ. Nhöng vieäc xöû lyù, phaân chia nguoàn lôïi nhuaän thu ñöôïc naøy laïi laø moät vaán ñeà gaây tranh
caõi ngay töø khi baét ñaàu ñoåi môùi kinh teá. Naêm 1994, trong khuoân khoå chöông trình caûi caùch
thueá, chính quyeàn trung öông ñaõ ñöa ra moät quyeát ñònh khaù deã daøng laø caùc DNNN khoâng
phaûi noäp laïi lôïi nhuaän sau thueá cho Chính phuû. Trong voøng 13 naêm sau ñoù, caùc doanh
nghieäp naøy khoâng heà noäp moät khoaûn naøo. Chæ ñeán naêm 2007 vaán ñeà naøy môùi ñöôïc giaûi
quyeát thoâng qua vieäc Hoäi ñoàng Nhaø nöôùc cuoái cuøng ñaõ pheâ duyeät caùc quy ñònh chi tieát veà
noäp moät phaàn lôïi nhuaän cho Chính phuû.

Nguoàn: Becky Chiu  vaø Mervyn K. Lewis (2006), Barry Naughton (2008) vaø Dylan Sutherland (2007).



saân chôi toaøn caàu chæ trong moät thôøi gian
ngaén. Ngöôïc laïi, ôû Vieät Nam, caùc taäp ñoaøn
kinh teá vaø toång coâng ty nhaø nöôùc lôùn vaãn gaén
chaët vôùi Chính phuû. Ñoàng thôøi, SASAC cuûa
Trung Quoác khoâng keát hôïp caùc lôïi ích thöông
maïi vaø taøi chính döôùi cuøng moät toå chöùc trong
khi SCIC cuûa Vieät Nam thöïc hieän quyeàn chuû
sôû höõu trong caû caùc doanh nghieäp thöông maïi
vaø caùc ngaân haøng raát lôùn. 

Nhìn töø goùc ñoä naøy, raát caàn phaûi xem xeùt vaø
caân nhaéc laïi moät soá ñaëc ñieåm trong thôøi kyø
môùi cuûa tieán trình coå phaàn hoùa DNNN, baét
ñaàu töø naêm 2005. Caùch thöùc maø caùc taäp ñoaøn
kinh teá vaø toång coâng ty lôùn môû roäng sang caùc
hoaït ñoäng taøi chính trong thôøi kyø bong bong
giaù taøi saûn vaøo cuoái naêm 2007, ñaàu naêm

2008 laøm daáy leân raát nhieàu lo ngaïi veà hieäu
quaû kinh teá vaø oån ñònh kinh teá vó moâ. Nhöõng
lo ngaïi naøy seõ ñöôïc thaûo luaän chi tieát hôn
trong phaàn sau cuûa baùo caùo; maëc duø vaäy,
trong tröôøng hôïp naøy vaãn caàn phaûi coù nhöõng
cô cheá quaûn lyù chaët cheõ hôn vaø hieäu quaû hôn.
Do thöïc teá caùc taäp ñoaøn kinh teá vaãn thuoäc
quyeàn quaûn lyù tröïc tieáp cuûa nhöõng cô quan
chính phuû vaø caùc boä ngaønh höõu quan, ñoàng
nghóa vôùi vieäc vaãn caàn phaûi giaûi quyeát vaán
ñeà maâu thuaãn lôïi ích giöõa caùc chöùc naêng
ñieàu haønh vaø sôû höõu. Trong khi Vieät Nam
ñang ruùt ra nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm töø söï
bieán ñoäng veà kinh teá vó moâ trong thôøi gian
gaàn ñaây, thì ñaây chaéc chaén laø moät lónh vöïc
caàn ñöôïc quan taâm. 
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Trong giai ñoaïn chuyeån ñoåi töø cô cheá keá
hoaïch hoùa taäp trung sang cô cheá thò tröôøng,
hoaït ñoäng cho vay chính saùch ñaõ ñöôïc taùch ta
khoûi cho vay thöông maïi vaø taäp trung vaøo
moät soá toå chöùc tín duïng chuyeân moân ñöôïc söû
duïng nguoàn voán ngaân saùch ñeå chi traû cho caùc
hoaït ñoäng cuûa mình. Hieän taïi coù hai toå chöùc,
cuï theå laø NHPTVN coù chöùc naêng cho caùc döï
aùn öu tieân coù quy moâ lôùn, ñaëc bieät trong lónh
vöïc haï taàng, vay voán, vaø NHCSXH, cung
caáp caùc khoaûn vay theo muïc tieâu cho ngöôøi
ngheøo vaø caùc nhoùm chòu nhieàu thieät thoøi.
Xeùt veà dö nôï danh muïc cho vay, NHPTVN
lôùn gaáp naêm laàn NHCSXH. Moät maët naøo ñoù,
hoaït ñoäng cuûa NHPTVN coù theå coi laø boä
phaän khoâng theå taùch rôøi cuûa heä thoáng quaûn
lyù voán nhaø nöôùc. Hoaït ñoäng cuûa NHCSXH
laøm noåi leân nhöõng vaán ñeà môùi, chuû yeáu lieân
quan ñeán khaû naêng tieáp caän taøi chính cuûa caùc
hoä ngheøo. Cuõng gioáng nhö nhieàu toå chöùc taøi
chính vi moâ treân theá giôùi, hoaït ñoäng cho vay
chuû yeáu döïa vaøo caùc toå tieát kieäm vaø vay voán,
trong ñoù caùc ñoái töôïng tham gia phaûi chòu
traùch nhieäm traû nôï taäp theå. Song khoâng nhö
caùc toå chöùc taøi chính vi moâ chuaån möïc khaùc,
NHCSXH hôïp taùc chaët cheõ vôùi caùc toå chöùc
quaàn chuùng vaø chính quyeàn ñòa phöông ñeå
caùc toå chöùc naøy giuùp löïa choïn ñoái töôïng caàn
vay voán, ñoàng thôøi thaåm tra xem hoï coù ñuû
ñieàu kieän vay voán trôï caáp hay khoâng. Toång
soá ñoái töôïng vay khaù lôùn, chieàm gaàn 1/4 soá
ñoái töôïng ñuû ñieàu kieän trong caû nöôùc. Vieäc
xaùc ñònh ñoái töôïng vay cuõng ñaït yeâu caàu. Tyû

leä hoä ñi vay trong soá hoä naèm döôùi ngöôõng
ngheøo (keå caû ngöôõng ngheøo löông thöïc) hôn
nhieàu hôn so vôùi soá hoä caän ngheøo vaø hoä khaù
giaû. Caùc khoaûn vay cuûa NHCSXH chieám
phaàn lôùn chi tieâu cuûa hoä gia ñình ngheøo hôn
laø caùc hoä khaù giaû. Söï thaát thoaùt ñöôïc coi laø
chuû yeáu do coù nhieàu hoä khaù giaû ôû Vieät Nam
hôn laø hoä ngheøo. Taùc ñoäng cuûa caùc khoaûn
voán vay töø NHCSXH leân möùc soáng cuûa hoä
gia ñình laø raát tích cöïc, song vaãn khaù khieâm
toán. Vôùi gaàn moät nöûa soá hoä ñi vay khoâng
thuoäc dieän ngheøo, caâu hoûi ôû ñaây laø lieäu vieäc
trôï caáp coù ñöôïc ñaûm baûo. Tröôøng hôïp cuûa
Cam-pu-chia, nôi taøi chính vi moâ ñöôïc toå
chöùc treân cô sôû phi lôïi nhuaän vaø raát phaùt
trieån, cho thaáy moät ví duï minh chöùng cho
vieäc coøn coù nhieàu phöông phaùp tieáp caän
khaùc ñöôïc tieán haønh maø khoâng ñoøi hoûi caàn
phaûi coù moät thò tröôøng. Chieán löôïc cuûa NHC-
SXH laø phaùt trieån theo höôùng cung caáp taøi
chính vi moâ vôùi muïc ñích thöông maïi nhieàu
hôn nöõa trong töông lai, tuy nhieân quaù trình
naøy seõ caàn phaûi tieán haønh töø töø.  

Chính saùch xaõ hoäi

NHCSXH ñöôïc thaønh laäp naêm 2002 ñeå thöïc
hieän chính saùch treân quy moâ nhoû vaø caùc
chöông trình cho vay tröôùc ñaây do caùc
NHTMNN vaø caùc cô quan khaùc cuûa Chính
phuû thöïc hieän, trong ñoù coù Ngaân haøng daønh
cho ngöôøi ngheøo. Cô caáu vaø chöùc naêng veà
theå cheá cuûa NHCSXH ñöôïc quy ñònh döôùi
hình thöùc moät ngaân haøng hoaït ñoäng phi lôïi
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nhuaän, coù nhieäm vuï cung caáp ñaày ñuû caùc saûn
phaåm vaø dòch vuï taøi chính vôùi giaù ñöôïc trôï
caáp. Ñaëc bieät, NHCSXH coù traùch nhieäm
cung caáp tín duïng vi moâ vôùi laõi suaát thaáp
khoâng caàn theá chaáp. Ñeå nhaém tôùi ñoái töôïng
ngöôøi ngheøo, NHCSXH hôïp taùc chaët cheõ vôùi
caùc toå chöùc quaàn chuùng. 

NHCSXH ñöôïc mieãn nhieàu quy ñònh vaãn aùp
duïng cho hoaït ñoäng cuûa caùc NHTMNN vaø
cuõng khoâng chòu söï ñieàu chænh cuûa khung
phaùp lyù aùp duïng cho caùc toå chöùc taøi chính vi
moâ. Truï sôû chính cuûa NHCSXH ñoùng taïi Haø
Noäi, ngoaøi ra coøn coù 64 chi nhaùnh, 600 chi
nhaùnh phuï vaø 8.000 ñôn vò baùn leû, vôùi ñoäi
nguõ nhaân vieân hôn 7.000 ngöôøi. Hoäi ñoàng
quaûn trò cuûa NHCSXH do Thoáng ñoác
NHNN laøm chuû tòch vaø goàm caùc thaønh vieân
laø ñaïi dieän cuûa caùc boä ngaønh do Thuû töôùng
tröïc tieáp chæ ñònh. BKHÑT höôùng daãn chính
saùch hoaït ñoäng, trong khi ñoù BTC giaùm saùt
veà maët quaûn lyù taøi chính. UÛy ban nhaân daân
chòu traùch nhieäm chính veà vieäc thaønh laäp vaø
ñieàu haønh caùc toå tieát kieäm vaø vay voán taïi
ñòa phöông. 

NHCSXH coù voán ñieàu leä laø 8 nghìn tyû ñoàng
vaø voán uûy thaùc 5,5 nghìn tyû töø ngaân saùch nhaø
nöôùc. Caùc nguoàn voán naøy ñöôïc boå sung theâm
baèng phaàn ñoùng goùp baét buoäc baèng 2% toång
tieàn göûi cuûa caùc NHTMNN. Laõi suaát chi traû
cho caùc NHTMNN coù theå thoûa thuaän ñöôïc.
Voán cuûa NHCSXH coøn ñöôïc boå sung theâm
töø nguoàn voán ODA cho vay laïi, tieàn göûi, vaø
tieàn vay töø caùc nguoàn khaùc, trong ñoù coù
Coâng ty Dòch vuï Tieát kieäm Böu ñieän Vieät
Nam, Quyõ BHXH vaø NHNN. 

Theo caùch toå chöùc nhö hieän nay thì NHC-
SXH khoâng phaûi laø toå chöùc coù khaû naêng traû
nôï. Tính ñeán naêm 2008, dö nôï cuûa NHCSXH
leân ñeán 30 nghìn tyû ñoàng. 1/3 trong soá naøy laø
töø nguoàn tieàn göûi cuûa nhaân daân, 1/4 laø tieàn

göûi cuûa caùc NHTMNN, 1/5 töø caùc khoaûn taøi
trôï cuûa ngaân saùch nhaø nöôùc, 16% voán vay töø
NHNN vaø 6% voán vay töø Kho baïc Nhaø nöôùc.
Coøn moät caùch ñeå xaùc ñònh chi tieát caùc khoaûn
vay coøn toàn ñoäng laø döïa treân caùc ñieàu kieän
vay. Tính ñeán naêm 2008, NHCSXH ñaõ vay
17,1 nghìn tyû ñoàng voán öu ñaõi vaø 13,3 nghìn
tyû theo caùc ñieàu kieän thò tröôøng. Ngaân saùch
nhaø nöôùc chi traû chi phí cuûa hoaït ñoäng cho
vay ñöôïc trôï caáp vaø caùc khoaûn loã hôïp lyù cuûa
NHCSXH. 

Ñoái töôïng cho vay cuûa NHCSXH töông ñoái
roäng, bao goàm caùc hoä ngheøo ñöôïc pheùp vay
ñeå saûn xuaát kinh doanh, nöôùc saïch, ñieän,
mua nhaø vaø ñoùng hoïc phí. NHCSXH cuõng taøi
trôï hoïc boång cho caùc sinh ngheøo taïi caùc
tröôøng ñaïi hoïc, cao ñaúng vaø daïy ngheà. Moät
chöông trình taïo vieäc laøm nhaém tôùi caùc
doanh nghieäp nhoû, caùc hôïp taùc xaõ, noâng
tröôøng, caùc cô sôû kinh doanh cho ngöôøi taøn
taät, caùc trung taâm giaùo duïc lao ñoäng-xaõ hoäi
vaø caùc hoä kinh doanh. Caùc hoä coù ngöôøi ñi
laøm vieäc ôû nöôùc ngoaøi theo chöông trình
xuaát khaåu lao ñoäng cuõng ñöôïc vay voán.
Theâm vaøo ñoù, coøn coù caùc chöông trình veà
cung caáp nöôùc saïch vaø veä sinh noâng thoân,
chöông trình daønh cho caùc cô sôû kinh doanh
coù söû duïng ngöôøi ñaõ cai nghieän vaø chöông
trình daønh cho caùc nhoùm daân toäc thieåu soá ñaëc
bieät khoù khaên. 

Coù hai phöông phaùp cho vay chính ñöôïc söû
duïng. Ñoái vôùi hoä kinh doanh vaø cô sôû saûn
xuaát, tieàn ñöôïc giaûi ngaân tröïc tieáp cho ngöôøi
vay, NHCSXH chòu traùch nhieäm veà caùc thuû
tuïc cho vay, cuõng nhö vieäc kieåm tra, giaùm
saùt vaø thu hoài nôï.  Maët khaùc, ñoái vôùi hoä
ngheøo vaø nhöõng ngöôøi thuoäc dieän chính
saùch, vieäc cho vay ñöôïc thöïc hieän thoâng qua
caùc toå tieát kieäm vaø vay voán. Hieän nay, NHC-
SXH ñaõ kyù keát hôïp ñoàng uûy thaùc vôùi boán toå
chöùc quaàn chuùng lôùn ñeå thaønh laäp caùc nhoùm
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naøy. Caùc toå chöùc ñoù laø Hoäi Lieân hieäp Phuï nöõ
Vieät Nam, Hoäi Noâng daân Vieät Nam, Hoäi
Cöïu chieán binh Vieät Nam vaø Ñoaøn Thanh
nieân. 

Tuy toå chöùc cho vay theo nhoùm vaãn tuaân thuû
caùc nguyeân taéc taøi chính vi moâ chuaån möïc,
vieäc xaây döïng quan heä chaët cheõ giöõa caùc toå
chöùc quaàn chuùng, chính quyeàn ñòa phöông vaø
NHCSXH laø moät neùt ñaëc thuø cuûa Vieät Nam.
Ñaëc bieät, caùc caùn boä chính quyeàn ñòa phöông
hoaëc ñaïi dieän cuûa caùc toå chöùc quaàn chuùng
giôùi thieäu caùc saûn phaåm vay tôùi ngöôøi daân
treân ñòa baøn cuûa hoï. Caùc hoä gia ñình ñöôïc
môøi tham gia caùc toå tieát kieäm vaø vay voán. Ñeå
coù ñuû tö caùch tham gia, hoï phaûi sinh soáng ôû
cuøng thoân hay cuïm daân cö vaø phaûi goàm töø 30
ñeán 50 hoä. Danh saùch phaûi ñöôïc UBND ñòa
phöông duyeät tröôùc khi göûi tôùi NHCSXH ñeå
xaùc nhaän raèng caùc hoä gia ñình naøy laø caùc hoä
ngheøo vaø thöïc söï caàn ñöôïc hoã trôï.

Soá lieäu töø danh muïc cho vay coøn toàn ñoïng

cuûa NHCSXH cho thaáy ngaân haøng naøy hoaït
ñoäng khaù hieäu quaû (Baûng 10.1). Soá löôïng
6,3 trieäu khoaûn vay hieän nay töông öùng vôùi
hôn 1/4 toång soá hoä gia ñình ôû Vieät Nam.
Moãi khoaûn vay trung bình laø 7,5 trieäu ñoàng,
moät con soá khaù khieâm toán.  Caùc khoaûn phí
aùp duïng cho caùc khoaûn vay laø raát khieâm
toán. Theo Ñieàu tra chi tieâu hoä gia ñình naêm
2006, chi phí trung bình haøng thaùng phaûi traû
cho caùc khoaûn laõi suaát cuûa caùc khoaûn vay töø
NHCSXH laø 0,36% moät thaùng, khoaûng
4,3% moät naêm. Chæ coù chöông trình daønh
cho caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû môùi coù
möùc cho vay lôùn, song hoaït ñoäng naøy laïi
khaùc vì coù söï hôïp taùc cuûa ngaân haøng KfW
cuûa Ñöùc. Taát caû nhöõng ñieàu naøy cho thaáy
NHCSXH ñaõ ñeán ñöôïc vôùi caùc ñoái töôïng
thuï höôûng laø ngöôøi ngheøo. Vieäc hoï coù phaûi
laø nhöõng ngöôøi ngheøo nhaát hay khoâng vaø
hoaït ñoäng cho vay chính saùch coù taùc ñoäng
ra sao ñoái vôùi ñôøi soáng cuûa hoï laïi laø nhöõng
vaán ñeà khaùc.   
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Baûng 6.1: Caùc ñoái töôïng thuï höôûng cho vay chính saùch xaõ hoäi

Möùc vay 
Dö nôï   Soá ngöôøi  trung  bình 

Chöông trình cho vay (tyû ñoàng) thuï höôûng (nghìn ñoàng) 

Hoä ngheøo 26,776 3,917,793 6,834
Cung caáp nöôùc saïch vaø veä sinh moâi 
tröôøng noâng thoân 3,181 757,698 4,198
Sinh vieân gaëp khoù khaên 6,061 731,224 8,289
Caùc xaõ ñaëc bieät khoù khaên 5,839 353,572 16,514
Taïo vieäc laøm 3,278 305,422 10,733
Nhaø ôû khu vöïc ñoàng baèng soâng Cöûu Long 541 65,642 8,242
Xuaát khaåu lao ñoäng 730 44,846 16,278
Caùc hoä daân toäc thieåu soá 162 34,095 4,751
Döï aùn laâm nghieäp 108 6,646 16,250
Doanh nghieäp vöøa vaø nhoû 134 440 304,545
Khaùc 245 53,250 4,601
Toång 47,055 6,270,628 7,504

Nguoàn: NHCSXH. Soá lieäu tính ñeán heát thaùng 9/2008. Caáu phaàn doanh nghieäp vöøa vaø nhoû ñöôïc lieân keát
thöïc hieän vôùi ngaân haøng KfW.



Taùc ñoäng tôùi giaûm ngheøo

Caùc cuoäc ñieàu tra veà chi tieâu cuûa hoä gia ñình
nhaèm ñaùnh giaù tình traïng ngheøo coù theå ñöôïc
duøng ñeå ñaùnh giaù xem caùc chöông trình cho
vay cuûa NHCSXH ñöôïc xaùc ñònh muïc tieâu
nhö theá naøo. Trong ñieàu kieän caùc chöông
trình ñoù ñeàu ñöôïc trôï caáp, khoâng coù lyù do gì
ñeå roùt voán cho caùc hoä gia ñình khoâng thöïc söï
coù nhu caàu.  Tuy nhieân, coù cô sôû ñeå lo ngaïi
veà vieäc löïa choïn nhöõng ngöôøi daân ñöôïc
höôûng lôïi ôû caáp ñòa phöông. Ví duï, coù thoâng
tin cho raèng caùc toå tieát kieäm vaø vay voán
thöôøng khoâng muoán ñöa caùc hoä ngheøo vaøo
danh saùch vay vì lo ngaïi veà khaû naêng traû nôï
thaáp cuûa caùc hoä naøy. Keå caû sau khi ñaõ coù
quyeát ñònh cuûa chính quyeàn, tình traïng naøy
vaãn coù khaû naêng xaûy ra. Ngöôøi ngheøo thöôøng
khoâng ñuû trình ñoä vaø kieán thöùc ñeå xaùc ñònh
hay taän duïng caùc cô hoäi ñaàu tö, khieán hoï ít
khi daùm hoûi vay voán. 

Soá lieäu veà hoä gia ñình naêm 2006 cho thaáy
keát quaû xaùc ñònh muïc tieâu toát hôn döï kieán

(Hình 6.1). Tyû leä tham gia cao nhaát, khoaûng
15-16%, coù theå thaáy thuoäc veà caùc hoä gia ñình
trong hai nhoùm daân cö ngheøo nhaát. Tyû leä
tham gia vaãn ôû möùc cao khoaûng 10% ñoái vôùi
caùc hoä thuoäc nhoùm caän ngheøo, song ñaõ giaûm
xuoáng döôùi 5% ñoái vôùi caùc hoä khaù giaû hôn.
Soá tieàn vay cuõng cho thaáy tính luõy tieán roõ
raøng, neáu khoâng tính theo giaù trò tuyeät ñoái thì
ít nhaát cuõng töông quan vôùi chi tieâu cuûa hoä
gia ñình. Moät khoaûn vay ñaëc tröng cuûa hoä gia
ñình soáng döôùi möùc ngheøo löông thöïc chieám
58% chi tieâu caû naêm. Tyû leä naøy giaûm daàn
ñeàu, ñaït tôùi möùc 23% trong tröôøng hôïp cuûa
caùc hoä khaù giaû hôn. 

Ñieàu naøy noùi leân raèng phaàn lôùn daân soá Vieät
Nam hieän coù theå ñöôïc xeáp vaøo nhoùm khaù
giaû.  Ñieàu naøy coù nghóa laø maëc duø tyû leä tham
gia ít hôn, song nhoùm naøy laïi chieám soá ñoâng
trong soá ñoái töôïng thuï höôûng vaø nhaän moät tyû
leä voán lôùn. Gaàn 47% soá hoä vay coù theå ñöôïc
xem laø khaù giaû vaø hoï tieáp nhaän gaàn moät nöûa
nguoàn voán cho vay chính saùch. Nhìn töø goùc
ñoä naøy, NHCSXH hieän ñang phaûi ñoái maët
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Hình 6.1:  Hoaït ñoäng cho vay chính saùch xaõ hoäi coù xaùc ñònh ñöôïc öu tieân ñuùng ñaén?

Nguoàn: Nguyeãn Vieät Cöôøng (2008).  Soá lieäu cuûa naêm 2006.



vôùi hieän töôïng roø ræ voán khaù lôùn. Moät phaàn
trong soá ñoù laø do thieát keá chöông trình. Ví
duï, chöông trình cung caáp nöôùc saïch vaø veä
sinh  noâng thoân ñöôïc thieát keá cho khu vöïc
noâng thoân, chöù khoâng haún laø chæ rieâng cho
ngöôøi ngheøo. Tuy nhieân, trong ña soá tröôøng
hôïp, söï roø ræ chæ laø haäu quaû khoâng coá yù, ñoøi
hoûi caùc cô cheá xaùc ñònh öu tieân phaûi ñöôïc
taêng cöôøng.  

Coøn moät caâu hoûi khaùc nöõa laø lieäu hoaït ñoäng
cho vay chính saùch coù taùc ñoäng ñaùng keå ñeán
möùc soáng cuûa caùc hoä ñi vay hay khoâng. Neáu
coù thì phaàn thaûo luaän veà xaùc ñònh öu tieân
treân ñaây laø khoâng ñuùng. Quaû thöïc, neáu caùc
khoaûn vay cuûa NHCSXH ñaõ raát thaønh coâng
trong vieäc giuùp caùc hoä gia ñình ñi vay thoaùt
ngheøo thì chæ coù raát ít ngöôøi ñi vay laø ngheøo
thoâi. Thaønh coâng veà giaûm ngheøo khi ñoù coù
theå bò hieåu sai thaønh xaùc ñònh caùc chöông
trình öu tieân khoâng phuø hôïp. Coù baèng chöùng
cho thaáy hoaït ñoäng cho vay cuûa NHCSXH ñaõ
taïo ra söï thay ñoåi.  Tuy nhieân nhöõng söï thay
ñoåi naøy khoâng lôùn ñeán nhö vaäy. 

Ñaùnh giaù trong tröôøng hôïp naøy döïa treân vieäc
so saùnh caùc caëp hoä coù hoaøn caûnh töông ñoàng
veà moïi maët, trong ñoù moät hoä coù vay voán coøn
moät hoä thì khoâng. So saùnh döïa treân caùc
phöông phaùp thoáng keâ, cho pheùp xaùc ñònh
hai hoä nhö theá naøo thì ñöôïc coi laø coù hoaøn
caûnh töông ñoàng veà moïi maët. Phaân tích cho
thaáy chi tieâu cuûa hoä ñi vay taêng leân khoaûng
5%, coøn thu nhaäp thì taêng leân tôùi 9%. 

Khoaûng caùch giöõa taùc ñoäng öôùc tính ñoái vôùi
chi tieâu vaø thu nhaäp haøm yù raèng caùc hoä ñi
vay tieát kieäm ñöôïc nhieàu hôn. Ñieàu naøy
nhaát quaùn vôùi vieäc töï huy ñoäng nguoàn löïc
(theâm vaøo nguoàn voán vay) cho caùc muïc ñích
ñaàu tö.  Ñieàu ñaùng an taâm laø tyû leä nôï quaù
haïn cuûa caùc toå tieát kieäm vaø vay voán ñöùng ôû
möùc 1,5% trong naêm 2008. Ñieàu naøy phuø

hôïp vôùi tyû leä thaønh coâng trong ñaàu tö cuûa
caùc hoä ñi vay.

Caïnh tranh khoâng coâng baèng?

Vôùi vieäc caùc ñoái töôïng ñi vay khoâng chæ laø
caùc hoä ngheøo, NHCSXH chaéc chaén seõ caïnh
tranh vôùi caùc toå chöùc tín duïng khaùc, chính
thöùc hoaëc khoâng chính thöùc. Ñoái thuû caïnh
tranh roõ reät nhaát laø Ngaân haøng Noâng nghieäp
vaø Phaùt trieån Noâng thoân (VBARD) vôùi moät
cô sôû khaùch haøng cuõng raát lôùn, song cho vay
theo caùc ñieàu khoaûn thöông maïi vaø yeâu caàu
phaûi coù theá chaáp. 

Ngay ñoái vôùi caùc hoä ngheøo ít coù taøi saûn ñeå
theá chaáp, vaãn coøn coù caùc nguoàn taøi chính
khaùc. Caùc toå tieát kieäm vaø vay voán quay voøng
khoâng chính thöùc laø moät trong soá ñoù. Caùc
nhoùm naøy bao goàm caùc caù nhaân quen bieát vaø
tin töôûng nhau ñuû ñeå töï laäp ra caùc hình thöùc
tieát kieäm vaø cho vay. Nhöõng ngöôøi chuû cöûa
haøng laø nguoàn tín duïng khoâng chính thöùc
khaùc ôû noâng thoân Vieät Nam. Hoï baùn chòu caùc
saûn phaåm ñaàu vaøo cho noâng nghieäp nhö
thuoác tröø saâu, phaân boùn vaø haït gioáng, roài thu
tieàn sau vuï muøa. Ngoaøi ra coøn coù nhöõng
ngöôøi cho vay chuyeân nghieäp. Nhöõng ngöôøi
naøy thöôøng laø nhöõng gia ñình giaøu coù soáng ôû
cuøng ñòa phöông vaø coù theå töï quyeát ñònh coù
caàn theá chaáp hay khoâng tuøy vaøo möùc ñoä
quen thaân vôùi ngöôøi ñi vay. Voán cho vay cuûa
hoï thöôøng laø tieàn maët hoaëc hieän vaät, ñaëc
tröng laø chæ cho vay trong thôøi gian ngaén vôùi
laõi suaát raát cao. 

Soá lieäu ñieàu tra hoä gia ñình cho thaáy NHC-
SXH laø moät ñoái thuû caïnh tranh quan troïng
ñoái vôùi caùc ngaân haøng thöông maïi vaø caùc toå
chöùc tín duïng khaùc chuyeân cho ñoái töôïng
ngöôøi ngheøo vaø caän ngheøo vay voán (hình
6.2). Ñoái vôùi nhöõng hoä khaù giaû hôn thì NHC-
SXH chæ ñoùng vai troø nhoû.  Ngöôïc laïi, ñoái vôùi
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caùc hoä naèm döôùi ngöôõng ngheøo thì
NHVSXH laø moät nguoàn taøi chính quan troïng
hôn so vôùi caùc ngaân haøng thöông maïi. Ngay
caû ñoái vôùi nhoùm ngheøo cuøng cöïc, söï khaùc
bieät cuõng khoâng lôùn.

Vì cho vay hoã trôï laø moät hình thöùc caïnh tranh
khoâng coâng baèng ñoái vôùi nhöõng toå chöùc cho
vay theo caùc ñieàu khoaûn thöông maïi, caâu hoûi
ôû ñaây laø lieäu cho vay chính saùch coù hôïp lyù
nhìn töø goùc ñoä chính saùch hay khoâng (Khung
6.1).  Trong ñieàu kieän hoaït ñoäng ñang ñöôïc
môû roäng nhanh choùng, NHCSXH ñaõ saün
saøng chieám lónh vò trí thoáng lónh thò tröôøng taøi
chính vi moâ ôû Vieät Nam. Söï ñoäc quyeàn naøy
laø ñieàu laøm naûn loøng caùc ngaân haøng thöông
maïi vaø toå chöùc taøi chính vi moâ khi hoaït ñoäng
treân thò tröôøng noâng thoân vaø taøi chính vi moâ.
Ñieàu naøy seõ laøm giaûm hieäu suaát noùi chung
cuûa hoaït ñoäng cho vay taøi chính höôùng tôùi
caùc nhoùm daân cö ñang caàn giuùp ñôõ nhaát. 

Ban laõnh ñaïo NHCSXH ñaõ toû roõ yù ñònh xaây
döïng NHCSXH thaønh moät ngaân haøng töï chuû

veà taøi chính ñeå cung caáp taøi chính vi moâ vaø
caáp voán cho caùc doanh nghieäp nhoû. Chieán
löôïc naøy phaàn naøo tieáp thu kinh nghieäm cuûa
Ngaân haøng Bank Rakyat Indonesia. Trong
giai ñoaïn ñaàu chuyeån ñoåi, NHCSXH seõ taäp
trung vaøo ñoái töôïng vay laø ngöôøi ngheøo. Ñeå
chuyeån höôùng hoaït ñoäng sang cho vay khoâng
trôï caáp, caàn thay ñoåi caùc quy ñònh vaø hoaït
ñoäng cuûa ngaân haøng. Giai ñoaïn hai laø giai
ñoaïn NHCSXH vaãn tieáp tuïc cho nhoùm khaùch
haøng muïc tieâu vay hoã trôï, ñoàng thôøi baét ñaàu
cho vay theo laõi suaát thò tröôøng ñoái vôùi moät
soá nhoùm ñoái töôïng, chaúng haïn nhö ngöôøi lao
ñoäng di cö. Muïc tieâu coù veû laïc quan laø
chuyeån töø moät ngaân haøng phuï thuoäc vaøo trôï
caáp thaønh moät ngaân haøng hoaøn toaøn töï chuû
trong voøng baûy naêm tôùi.

Tuy nhieân, xu höôùng cuûa Vieät Nam trong vieäc
cho vay chính saùch xaõ hoäi laø nhaát quaùn vôùi
moät muïc tieâu roäng lôùn hôn, laø giuùp ñôõ ngöôøi
ngheøo (vaø ñoâi khi laø nhoùm ngöôøi caän ngheøo)
trôû thaønh moät phaàn chính cuûa neàn kinh teá.
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Trong caùc lónh vöïc khaùc, nhö giaùo duïc vaø y teá,
muïc tieâu naøy ñaït ñöôïc thoâng qua caùc chöông
trình keát hôïp chung, ñöôïc chính phuû trôï caáp vaø
coù caùc cô cheá xaùc ñònh muïc tieâu.  Theo tinh
thaàn naøy ngaân saùch seõ chi traû cho chi phí mua
baûo hieåm y teá cho caùc thaønh vieân cuûa hoä gia
ñình ngheøo, hoaëc taøi trôï nhöõng khoaûn chi phí
ñoùng goùp cho giaùo duïc.  Veà maët tín duïng,
NHCSXH cho pheùp caùc hoä gia ñình ngheøo
ñöôïc tieáp caän tôùi nguoàn tín duïng keå caû khi hoï
khoâng coù nhöõng taøi saûn theá chaáp.  

Caùc caâu hoûi lieân quan tôùi tröôøng hôïp cuûa
Vieät Nam thöôøng laø moái quan ngaïi veà chaát
löôïng cuûa phöông phaùp xaùc ñònh muïc tieâu vaø
cô cheá duøng ñeå chuyeån taûi nguoàn kinh phí trôï
caáp.   Vieäc tin töôûng lôùn hôn vaøo caùc nguyeân
taéc thò tröôøng coù theå bao goàm vieäc chuyeån
giao caùc khoaûn trôï caáp tôùi caùc toå chöùc taøi
chính vi moâ khaùc (hoaït ñoäng vì lôïi nhuaän,
nhöng cuõng laø caùc toå chöùc phi chính phuû) neáu
hoï cung caáp tín duïng hieäu quaû cho nhöõng
nhoùm ngöôøi daân trong dieän muïc tieâu.  
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Khung 6.1:  Tín duïng vi moâ ôû Cam-pu-chia vaø Vieät Nam

Cam-pu-chia coù moät ngaønh taøi chính vi moâ ñang nôû roä, khoâng chòu söï can thieäp cuûa Chính
phuû. Dòch vuï do moät ngaân haøng thöông maïi, 17 toå chöùc taøi chính vi moâ tö nhaân vaø 26 toå
chöùc phi chính phuû cung caáp. Taát caû caùc toå chöùc naøy coù treân 1 trieäu khaùch haøng, chieám
gaàn 7,5% daân soá. Caùc toå chöùc taøi chính vi moâ coù ñònh höôùng lôïi nhuaän raát maïnh. Nhieàu toå
chöùc trong soá ñoù coù caùc coå ñoâng laø nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Ña soá caùc toå chöùc naøy döï kieán
môû roäng hoaït ñoäng nhanh choùng vaø moät soá hieän ñaõ nhaän tieàn göûi cuûa nhaân daân ñeå phaùt
trieån nhanh hôn.

Moät trong nhöõng lyù do chính khieán hoaït ñoäng taøi chính vi moâ phaùt trieån nhö vaäy ôû Cam-pu-
chia laø do taàm quan troïng cuûa cô caáu chuû ñoäng taøi chính vì muïc tieâu lôïi nhuaän ñöôïc nhaän
thöùc roõ. Moät soá ngöôøi nhaän xeùt raèng söï minh baïch, moâ hình quaûn lyù theo thò tröôøng vaø söï
ñoái xöû coâng baèng giöõa caùc beân tham gia nöôùc ngoaøi vaø ñòa phöông ñaõ giuùp cho Cam-pu-
chia trôû thaønh tröôøng hôïp ñieån hình. Döôùi maét hoï, ñieàu naøy cho thaáy moät quoác gia coù theå
xaây döïng moät ngaønh taøi chính vi moâ hieäu quaû vaø beàn vöõng trong moät thôøi gian ngaén vôùi
nhöõng vai troø hôïp lyù vaø roõ raøng cuûa Chính phuû vaø söï tham gia tích cöïc cuûa khu vöïc tö nhaân
trong cung caáp caùc saûn phaåm vaø dòch vuï. 

Noùi chung, caùch laøm cuûa Cam-pu-chia khaùc vôùi Vieät Nam ôû vaøi nguyeân taéc quan troïng.
Trong soá ñoù coù caùc nguyeân taéc sau: 

● Taøi chính vi moâ laø kinh doanh. ÔÛ Vieät Nam, taøi chính vi moâ ñöôïc hieåu roäng raõi laø hoaït
ñoäng ñöôïc taøi trôï vaø thöïc hieän bôûi Chính phuû vaø caùc toå chöùc phi chính phuû vì nhöõng lyù
do xaõ hoäi hôn laø lyù do kinh doanh. Song, möùc ñoä trôï caáp trong caùc ñieàu khoaûn cho vay
laøm thoaùi chí caùc toå chöùc hoaït ñoäng vì lôïi nhuaän.

● Taøi chính vi moâ laø hoaït ñoäng ñoäc laäp vôùi chính quyeàn ñòa phöông. ÔÛ Vieät Nam, caùc toå
chöùc taøi chính vi moâ ñöôïc yeâu caàu lieân keát vôùi caùc toå chöùc quaàn chuùng, song caùc toå chöùc
quaàn chuùng ñoù laïi lôùn ñeán noãi laøm xuaát hieän nguy cô phaù vôõ caïnh tranh. Söï tham gia
cuûa moät toå chöùc quaàn chuùng trong vaøi toå chöùc taøi chính vi moâ coù theå daãn ñeán maâu thuaãn
veà lôïi ích.

Nguoàn: Nguyeãn T. Bình vaø Robert C. Vogel (2008).
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Tín duïng töø caùc ngaân haøng thöông maïi laø
moät trong nhöõng nguoàn taøi chính chuû yeáu ôû
Vieät Nam vaø quaù trình chuyeån ñoåi sang neàn
kinh teá thò tröôøng ñaõ gaén lieàn vôùi söï gia taêng
beàn vöõng veà maët quy moâ, neáu tính theo tyû leä
so vôùi GDP. Tuy nhieân, sau khi Vieät Nam gia
nhaäp WTO, toác ñoä taêng tröôûng tín duïng taêng
nhanh nhöng keùm beàn vöõng trôû thaønh ñaëc
tröng cuûa thôøi kyø naøy, tieáp theo ñoù laø giai
ñoaïn thu heïp tín duïng ñoät ngoät khi Chính phuû
chuyeån höôùng öu tieân sang oån ñònh neàn kinh
teá. Söï baát oån kinh teá vó moâ naøy ñaõ thuùc ñaåy
quaù trình caûi caùch ngaønh ngaân haøng, song
cuõng ñoàng thôøi laøm gia taêng caùc ruûi ro coù
tính heä thoáng. Quaù trình chuyeån ñoåi ñang
dieãn ra trong ngaønh ngaân haøng bao goàm caû
söï thay ñoåi veà caáu truùc sôû höõu cuûa caùc ngaân
haøng. Naêm 2005, moät loä trình ñoåi môùi ñaày
tham voïng ñaõ ñöôïc thoâng qua vôùi döï kieán thu
huùt caùc nhaø ñaàu tö chieán löôïc cho taát caû caùc
NHTMNN. Maëc duø bò chaäm treã, song moät soá
ngaân haøng ñaõ ñaït ñöôïc nhöõng böôùc tieán nhaát
ñònh theo höôùng naøy. Caùc nhaø ñaàu tö chieán
löôïc nöôùc ngoaøi ñaõ mua vaøo ngaøy caøng
nhieàu coå phaàn cuûa moät soá löôïng ngaøy caøng
taêng caùc ngaân haøng coå phaàn (NHCP). Caùc
NHCP ñaõ naém baét ñöôïc cô hoäi coù ñöôïc töø
giai ñoaïn taêng tröôûng tín duïng maïnh meõ naøy
ñeå taêng thò phaàn, ñaët bieäc laø khi caùc
NHTMNN phaûi haïn cheá hoaït ñoäng cho vay
vì hoï ñaõ phaûi coá gaéng laøm trong saïch danh
muïc cho vay cuûa mình, chuaån bò cho coå phaàn
hoùa. Caùc ruûi ro chuû yeáu lieân quan tôùi chaát

löôïng hoaït ñoäng tín duïng. Bong boùng giaù baát
ñoäng saûn cuøng vôùi taêng tröôûng tín duïng
nhanh ñaõ thu huùt ñaàu tö vaøo khu vöïc taøi
chính cuûa caùc taäp ñoaøn kinh teá vaø toång coâng
ty nhaø nöôùc, nhöõng doanh nghieäp maïnh veà
voán vaø nhìn ra cô hoäi thu lôïi nhuaän cao. Tuy
nhieân, ñaàu tö vaøo caùc toå chöùc cho vay cuûa
caùc DNNN quy moâ lôùn ñaõ laøm daáy leân
nhöõng lo ngaïi veà giao dòch cuûa caùc beân lieân
quan. Khi caùc DNNN lôùn naøy coù khaû naêng
huy ñoäng tieàn göûi töø ngöôøi daân thì vieäc raø
soaùt caùc döï aùn ñaàu tö cuûa hoï coù theå bò nôùi
loûng vaø laøm hoûng caùc noã löïc daøi haïn nhaèm
naâng cao tính hieäu quaû cuûa khu vöïc nhaø
nöôùc. Côn soát bong boùng giaù baát ñoäng saûn
cuõng daãn ñeán tình traïng cho vay oà aït ñeå ñaàu
tö baát ñoäng saûn. Nhöõng caáu phaàn naøo trong
caùc khoaûn nôï naøy seõ ñöôïc thanh toaùn vaãn
coøn laø moät caâu hoûi ñeå ngoû. Moät ñaùnh giaù veà
nhöõng nguy cô ruûi ro maø ngaønh ngaân haøng coù
theå gaëp phaûi cho thaáy khoù coù khaû naêng xaûy
ra khuûng hoaûng taøi chính. Nhöng chaát löôïng
cuûa danh muïc cho vay coù xu höôùng suy giaûm
do bong boùng baát ñoäng saûn bò vôõ vaø neàn kinh
teá ñang phaùt trieån chaäm laïi, vaøo thôøi ñieåm
Vieät Nam coøn thieáu caùc coâng cuï thích hôïp ñeå
ñaùnh giaù söï phaùt trieån cuûa töøng ngaân haøng vaø
phaûn öùng kòp thôøi khi caàn thieát. 

Taêng tröôûng nhanh

Trong quaù trình chuyeån ñoåi sang neàn kinh teá
thò tröôøng, heä thoáng taøi chính ôû Vieät Nam ñaõ
phaùt trieån saâu roäng trong nhöõng naêm vöøa
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qua. Löôïng cung tieàn roäng (M2) chæ chieám
58,1% GDP trong naêm 2001, khi toác ñoä ñoåi
môùi ñöôïc ñaåy nhanh vaø tín duïng ngaân haøng
chieám 39,3%. Vaøo thôøi ñieåm ñoù, chæ coù
khoaûng 200.000 taøi khoaûn ngaân haøng caù
nhaân trong caû nöôùc.  Theû tín duïng thì khoâng
phoå bieán vaø maùy ATM chöa ñöôïc nhaéc ñeán.
Keå töø ñoù ñeán nay, vieäc söû duïng caùc coâng cuï
taøi chính ñaõ taêng ñeàu. Hieän taïi, coù treân 10
trieäu taøi khoaûn ATM ôû Vieät Nam, gaàn nöûa
trieäu theû tín duïng vaø khoaûng 5.000 maùy
ATM ñang hoaït ñoäng. Töø naêm 2001 ñeán
2006, tín duïng ngaân haøng taêng vôùi toác ñoä
trung bình 28,5%, nhöng nhu caàu tieàn maët
cuõng taêng raát nhanh, theå hieän qua toác ñoä laïm
phaùt ôû möùc vöøa phaûi trong giai ñoaïn naøy
(trung bình 5,45%/ naêm). Ñeán cuoái chu kyø 5
naêm tröôùc ñaây, vaøo naêm 2006, löôïng cung
tieàn roäng ñaõ ñaït möùc 94,8% GDP vaø tín duïng
ngaân haøng ñaït 71,3%.

Keå töø naêm 2007, taêng tröôûng laïi gia taêng vaø
lôùn ñeán möùc taùch rôøi khoûi xu höôùng cuûa giai
ñoaïn tröôùc ñoù. Khi vieäc gia nhaäp WTO cuûa
Vieät Nam ñöôïc hoaøn taát, caùc doøng voán ñoå
vaøo baét ñaàu taêng nhanh döôùi hình thöùc ñaàu tö
tröïc tieáp vaø ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi.
Ñöùng tröôùc söï oà aït cuûa caùc doøng voán chaûy
vaøo vaø e ngaïi veà khaû naêng leân giaù cuûa tieàn
ñoàng, caùc cô quan quaûn lyù ñaõ can thieäp vaøo
thò tröôøng ngoaïi hoái. Keát quaû cuûa söï can
thieäp naøy laø tieàn ñoàng khoâng nhöõng khoâng
taêng giaù veà maët danh nghóa maø coøn thöïc teá
giaûm 0,14% so vôùi ñoàng ñoâla trong naêm
2007. Ñaây laø thôøi ñieåm khi ñoàng ñoâla coøn
maát giaù so vôùi caùc ñoàng tieàn quoác teá khaùc.
Taùc duïng ñoät ngoät cuûa söï can thieäp naøy laø döï
tröõ nöôùc ngoaøi cuûa Vieät Nam taêng theâm 10,1
tyû ñoâla chæ trong moät naêm, ñaït con soá 21,6 tyû
vaøo cuoái naêm 2007. 

Vieäc mua vaøo moät löôïng lôùn ngoaïi hoái ñeå
ngaên chaën khaû naêng leân giaù cuûa tieàn ñoàng ñaõ

coù taùc duïng phuï khoâng mong muoán laø löôïng
voán khaû duïng taêng leân. Cho ñeán quyù IV naêm
2007, NHNN ñaõ töông ñoái thaønh coâng trong
vieäc xöû lyù löôïng voán khaû duïng gia taêng naøy
baèng caùch aùp duïng caùc coâng cuï chính saùch
tieàn teä khaùc nhau. Trong soá ñoù coù vieäc baùn
traùi khoaùn nhaø nöôùc vaø tín phieáu NHNN,
taêng yeâu caàu döï tröõ baét buoäc ñoái vôùi caùc
ngaân haøng vaø aùp duïng möùc laõi suaát  cao hôn.
Tuy nhieân, vieäc baùn traùi khoaùn ngaøy caøng
khoù khaên khi laõi suaát chaøo baùn trôû neân keùm
haáp daãn so vôùi nguoàn lôïi nhuaän kyø voïng thu
ñöôïc töø thò tröôøng baát ñoäng saûn ñang buøng
noå. Keát quaû laø tín duïng ngaân haøng phình ra
vaø leân ñeán möùc cao nhaát 63,2%/ naêm tính
ñeán thaùng 3/2008 (Hình 7.1).

Ñeå ñoái phoù vôùi tình traïng phaùt trieån quaù
noùng cuûa neàn kinh teá, NHNN ñaõ coù caùc bieän
phaùp thaét chaët tieàn teä daãn ñeán tình traïng
thieáu voán khaû duïng ñoät ngoät. Ban ñaàu,
NHNN ngöøng mua ngoaïi teä. Sau ñoù, NHNN
khoâng gia haïn moät hôïp ñoàng repo lôùn (mua
chöùng khoaùn vôùi cam keát seõ baùn laïi) vaø yeâu
caàu caùc ngaân haøng thöông maïi phaûi mua traùi
phieáu baét buoäc vôùi khoái löôïng lôùn hôn.
Thaùng 3/2008, moät goùi chính saùch toaøn dieän
hôn ñaõ ñöôïc thoâng qua, theå hieän söï chuyeån
höôùng cuûa Chính phuû töø öu tieân phaùt trieån
nhanh sang oån ñònh kinh teá. 

Roõ raøng laø chöông trình oån ñònh kinh teá ñaõ
thaønh coâng. Tyû leä laïm phaùt vaãn coøn ôû möùc
cao trong vaøi thaùng, song nguyeân nhaân laø do
giaù thöïc phaåm theá giôùi (ñaëc bieät laø gaïo) vaø
daàu moû taêng maïnh. Vôùi chính saùch tyû giaù hoái
ñoaùi coá ñònh, laïm phaùt giaù daàu vaø gaïo ñaõ taùc
ñoäng ñeán thò tröôøng trong nöôùc ôû möùc ñoä cao
hôn caùc nöôùc khaùc trong khu vöïc coù giaù baûn
teä taêng leân. Tuy nhieân caùc ñaïi löôïng laïm
phaùt “caên baûn” (khoâng bao goàm löông thöïc,
thöïc phaåm vaø giao thoâng vaän taûi trong chæ soá
giaù tieâu duøng) cho thaáy xu höôùng giaûm roõ
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raøng. Chi tieâu cuûa Chính phuû giaûm maïnh, giaù
trò nhaäp khaåu cuõng giaûm töông töï. Taêng
tröôûng tín duïng thaäm chí coøn giaûm xuoáng
döôùi möùc muïc tieâu 30%. 

Thay ñoåi sôû höõu 

Söï taêng maïnh vaø sau ñoù laø thu heïp trong
taêng tröôûng tín duïng ôû Vieät Nam dieãn ra vaøo
thôøi ñieåm ngaønh ngaân haøng Vieät Nam ñang
ñöôïc ñoåi môùi moät caùch cô baûn. Treân thöïc teá,
côn baõo tieàn teä ñaõ coù taùc ñoäng tích cöïc laøm
ñaåy nhanh moät soá böôùc caûi tieán trong ngaønh.
Tuy nhieân, noù cuõng coù taùc ñoäng tieâu cöïc laø
laøm taêng ñoä ruûi ro heä thoáng. 

Moät trong nhöõng löïc ñaåy chính phía sau quaù
trình chuyeån ñoåi ngaønh ngaân haøng laø loä trình
caûi caùch ñöôïc Boä Chính trò thoâng qua thaùng
8/2005 roài ñöôïc Chính phuû chuyeån thaønh
chính saùch vaøo thaùng 5/2006. Noùi moät caùch
vaén taét, loä trình naøy goàm hai noäi dung chính:
thaønh laäp moät ngaân haøng trung öông hieän ñaïi
coù naêng löïc thöïc hieän chính saùch tieàn teä vaø
giaùm saùt khu vöïc taøi chính, vaø ñònh höôùng

thöông maïi maïnh meõ cho caùc NHTMNN
baèng caùch thu huùt caùc nhaø ñaàu tö chieán löôïc
tham gia vaøo taát caû caùc ngaân haøng naøy. 

Töø khi loä trình ñoåi môùi ngaønh ngaân haøng
ñöôïc thoâng qua, moät soá NHTMNN ñaõ coù
nhöõng böôùc tieán nhaát ñònh trong keá hoaïch coå
phaàn hoùa. Ngaân haøng ñi ñaàu laø Vietcombank
ñaõ hoaøn taát ñôït IPO moät löôïng coå phieáu nhoû
trong toång voán cuûa mình vaøo cuoái naêm 2007
vaø ñaõ toå chöùc ñaïi hoäi coå ñoâng ñaàu tieân vaøo
thaùng 4/2008. Trong keá hoaïch coå phaàn hoùa
cuûa mình, Vietcombank ñöôïc pheùp baùn cho
caùc nhaø ñaàu tö chieán löôïc 20% soá voán. Tuy
nhieân, caùc nhaø ñaàu tö naøy khoâng ñöôïc pheùp
mua coå phieáu döôùi möùc giaù IPO maëc duø thò
tröôøng chöùng khoaùn ñi xuoáng cuøng vôùi
chöông trình oån ñònh kinh teá vó moâ ñaõ laøm
cho giaù coå phieáu giaûm ñaùng keå. Vietcombank
caàn phaûi ñöôïc Thuû töôùng cho pheùp ñeå ñaøm
phaùn möùc giaù döôùi möùc giaù IPO vaø ñeå coù
ñöôïc söï cho pheùp naøy thì phaûi coù cô sôû chöùng
toû söï hoã trôï veà kyõ thuaät vaø taøi chính cuûa nhaø
ñaàu tö tieàm naêng laø raát quyù baùu. 
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Hình 7.1: Ñoä saâu taøi chính hay bieán ñoäng tieàn teä?

Nguoàn: Döïa theo soá lieäu cuûa NHNN vaø vaø TCTK.



Caùc NHTMNN khaùc cuõng ñaõ ñaït ñöôïc moät
soá böôùc tieán nhaát ñònh. Keá hoaïch coå phaàn
hoùa MHB ñaõ ñöôïc thoâng qua vaøo thaùng
3/2008. Ngaân haøng naøy döï kieán baùn 15% soá
voán cuûa mình cho caùc nhaø ñaàu tö chieán löôïc
vôùi yeâu caàu ñaàu tö daøi haïn. Maëc duø
NHTMNN quy moâ nhoû naøy coù baûng caân ñoái
taøi saûn töông ñoái saïch vaø ngaân haøng Deustch
Bank AG Singapore ñaõ kyù hôïp ñoàng cung
caáp dòch vuï tö vaán cho tieán trình coå phaàn
hoùa ôû ñaây, song chöông trình coå phaàn hoùa
hieän vaãn ñang bò trì hoaõn do caùc ñieàu kieän
thò tröôøng baát lôïi. Töông töï laø tröôøng hôïp
cuûa Vietinbank vaø BIDV, maëc duø hai ngaân
haøng naøy ñang ôû nhöõng giai ñoaïn khaùc nhau
trong tieán trình coå phaàn hoùa. Thaùng 9/2008,
keá hoaïch coå phaàn hoùa Vietinbank ñöôïc
Chính phuû chính thöùc pheâ duyeät. Ngaân haøng
coù theå tieán haønh IPO cho toái ña 20% voán
ñieàu leä cuûa mình, trong ñoù coù theå giöõ laïi toái
ña 10% ñeå daønh cho caùc nhaø ñaàu tö chieán
löôïc. Trong daøi haïn, caùc nhaø ñaàu tö chieán
löôïc seõ khoâng sôû höõu quaù 20% soá voán ñieàu
leä cuûa ngaân haøng. Vietinbank ñaõ kyù hôïp
ñoàng vôùi JP Morgan cho dòch vuï tö vaán coå
phaàn hoùa. Keá hoaïch coå phaàn hoùa cuûa BIDV
vöøa ñöôïc Chính phuû pheâ duyeät, tuy nhieân
ngaân haøng naøy cuõng ñaã löïa choïn Morgan
Stanley cho dòch vuï tö vaán. NHTMNN lôùn
nhaát vaø phöùc taïp nhaát laø VBARD cuõng ñaõ
baét ñaàu tieán trình coå phaàn hoùa. Tuy nhieân,
quaù trình coå phaàn hoùa ôû VBARD coù theå maát
nhieàu thôøi gian hôn boán ngaân haøng kia do heä
thoáng chi nhaùnh vaø phoøng giao dòch quaù lôùn
vaø loûng leûo, cuõng nhö löôïng coâng vieäc quaù
lôùn ñeå laøm saïch baûng caân ñoái taøi saûn cuûa
ngaân haøng naøy. 

Trong khi ñoù, caùc nhaø ñaàu tö chieán löôïc nöôùc
ngoaøi ñaõ baét ñaàu mua coå phaàn cuûa caùc
NHCP. Xu theá naøy vaãn dieãn ra oån ñònh cho
duø kinh teá vó moâ coù nhieàu baát oån. Maëc duø caùc

NHCP nhoû hôn raát nhieàu so vôùi caùc
NHTMNN, nhöng laïi coù lôïi theá hôn raát nhieàu
so vôùi môû cöûa caùc ngaân haøng 100% voán nöôùc
ngoaøi. Nhöõng lôïi theá ñoù bao goàm maïng löôùi
chi nhaùnh vaø ñoái töôïng khaùch haøng ñaõ oån
ñònh, giuùp cho nhaø ñaàu tö coù theå nhanh
choùng thaâm nhaäp moät thò tröôøng ñang phaùt
trieån nhanh. Cho ñeán nay ñaõ coù Standard
Chartered vaø HSBC môû caùc ngaân haøng
100% sôû höõu nöôùc ngoaøi. Nhöng hai ngaân
haøng naøy cuõng ñaõ coù ñöôïc coå phaàn chieán
löôïc trong caùc NHCP hieän ñang hoaït ñoäng,
gioáng nhö caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi coù danh
tieáng khaùc (Khung 7.1). 

Beân caïnh caùc NHTMNN ñaõ coù keá hoaïch coå
phaàn hoùa, caùc NHCP ngaøy caøng thu huùt söï
chuù yù cuûa caùc nhaø ñaàu tö chieán löôïc vaø caùc
ngaân haøng 100% sôû höõu nöôùc ngoaøi, coøn coù
moät loaït caùc toå chöùc tín duïng quy moâ nhoû
hôn trong heä thoáng ngaân haøng Vieät Nam.
Ñaây voán laø nhöõng ngaân haøng noâng thoân
nhöng haàu heát ñaõ ñöôïc naâng caáp thaønh ngaân
haøng ñoâ thò.  Trong soá naøy coù theå keå ñeán moät
soá ngaân haøng nhö Ngaân haøng mieàn Taây
(tröôùc ñaây laø ngaân haøng thöông maïi coå phaàn
noâng thoân Côø Ñoû), Ngaân haøng Saøi Goøn-Haø
Noäi (tröôùc ñaây laø Ngaân haøng Thöông maïi Coå
phaàn Noâng thoân Nhôn AÙi), Ngaân haøng Kieân
Long, Ngaân haøng Ñoàng Thaùp Möôøi, Ngaân
haøng Ñaïi Döông, vaø Ngaân haøng Ñaïi AÙ. 

Caùc beân lieân quan

Moät söï phaùt trieån khoâng mong ñôïi laø vieäc
caùc taäp ñoaøn kinh teá vaø caùc toång coâng ty nhaø
nöôùc quy moâ lôùn maïo hieåm ñaàu tö vaøo caùc
lónh vöïc kinh doanh khoâng phaûi laø truyeàn
thoáng cuûa hoï nhö ngaân haøng, baûo hieåm,
chöùng khoaùn vaø baát ñoäng saûn. Hieän töôïng
naøy xaûy ra trong ñôït bong boùng giaù baát ñoäng
saûn vaøo cuoái naêm 2007 vaø ñaàu naêm 2008,
khi ngöôøi ta kyø voïng raèng baát kyø ai coù theå
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Khung 7.1: Ñaàu tö chieán löôïc trong ngaønh ngaân haøng

Trong soá 10 ngaân haøng coå phaàn lôùn nhaát cuøng chieám 13% trong toång soá taøi saûn cuûa heä
thoáng ngaân haøng Vieät Nam, 5 ngaân haøng ñaõ coù nhaø ñaàu tö chieán löôïc nöôùc ngoaøi. 

HSBC mua 10% coå phaàn trong Ngaân haøng Coå phaàn Kyõ thöông Vieät Nam (Techcombank) vaøo
thaùng 12/2005, sau ñoù taêng leân 15% vaøo thaùng 7/2007. Techcombank laø moät trong nhöõng
NHCP lôùn nhaát ôû Vieät Nam vôùi toång giaù trò taøi saûn laø 400 nghìn tyû ñoàng vaøo cuoái naêm 2007.
HSBC trôû thaønh ngaân haøng nöôùc ngoaøi ñaàu tieân naém giöõ 20% coå phaàn trong moät ngaân haøng
Vieät Nam sau khi Chính phuû cho pheùp Techcombank baùn theâm 5% coå phaàn vaøo ngaøy
30/7/2008. Ngoaøi khoaûn ñaàu tö vaøo Techombank, HSBC coøn naém giöõ 10% coå phaàn trong
coâng ty baûo hieåm haøng ñaàu cuûa Vieät Nam, taäp ñoaøn Baûo Vieät. 

Taäp ñoaøn Ngaân haøng Trung Quoác haûi ngoaïi (OCBC), taäp ñoaøn taøi chính lôùn thöù 3 ôû
Singapore, trôû thaønh ñoái taùc chieán löôïc cuûa Ngaân haøng Coå phaàn Doanh nghieäp ngoaøi quoác
doanh (VPBank) vaøo thaùng 3/2006. VPBank coù voán ñaêng kyù laø 2 nghìn tyû ñoàng vaø vaø maïng
löôùi 140 chi nhaùnh vaø phoøng giao dòch trong caû nöôùc. Thoûa thuaän giöõa hai beân coøn coù cam
keát cuûa OCBC chi 8,2 trieäu ñoâla trong ba naêm ñeå ñaøo taïo nhaân söï cho VPBank. Thaùng
8/2008, VPBank ñöôïc pheùp baùn theâm 5% coå phaàn cho OCBC, ñöa toång sôû höõu cuûa OCBC
trong ngaân haøng naøy leân 15%. 

Coâng ty Taøi chính Quoác teá (IFC) thuoäc Nhoùm Ngaân haøng Theá giôùi, ngaân haøng ANZ vaø
Dragon Financial Holdings (sôû höõu quyõ ñaàu tö lôùn nhaát ôû Vieät Nam) cuøng sôû höõu 30% coå
phaàn cuûa Ngaân haøng Thöông maïi Coå phaàn Saøi Goøn Thöông Tín (Sacombank), NHCP lôùn
nhaát xeùt theo voán ñieàu leä. Ñaây laø möùc sôû höõu toái ña maø caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñöôïc
pheùp naém giöõ trong caùc ngaân haøng cuûa Vieät Nam. Ñeán cuoái naêm 2007, tyû leä goùp voán cuûa
IFC ñaõ giaûm 2%, song ANZ nhanh choùng mua laïi soá coå phaàn naøy ñeå vaãn giöõ ñöôïc ngöôõng
sôû höõu nöôùc ngoaøi 30%. 

Theo caùch thöùc töông töï, Standard Chartered, IFC, Jardines vaø Dragon Capital cuøng naém giöõ
30% cuûa Ngaân haøng Thöông maïi AÙ Chaâu (ACB), NHCP lôùn nhaát ôû Vieät Nam neáu xeùt theo
toång taøi saûn. Ngaân haøng naøy ñaõ ñöôïc höôûng lôïi töø caùc ñoái taùc chieán löôïc nöôùc ngoaøi trong
vieäc cuûng coá heä thoáng quaûn trò coâng ty, cô sôû voán vaø quaûn lyù ñeå trôû thaønh NHCP haøng ñaàu
ôû Vieät Nam. Thaùng 7/2008, Standard Chartered mua laïi coå phieáu cuûa IFC trong ACB ñeå taêng
tyû leä sô höõu cuûa mình töø 8,84% leân möùc cao nhaát ñöôïc pheùp ñoái vôùi moät ñoái taùc nöôùc ngoaøi
ñôn leû trong moät ngaân haøng ñòa phöông laø 15%. 

Hoaït ñoäng ñaàu tö ñaùng chuù yù nhaát cuûa moät ngaân haøng nöôùc ngoaøi vaøo ngaân haøng trong
nöôùc laø vaøo thaùng 7/2007, Taäp ñoaøn Ngaân haøng Sumitomo Mitsui (SMBC) mua 15% sôû höõu
cuûa Ngaân haøng Xuaát Nhaäp khaåu Vieät Nam (Eximbank) vôùi soá tieàn laø 225 trieäu ñoâla. SMBC
cam keát hoã trôï cho Eximbank trong caùc hoaït ñoäng baùn leû ngaân haøng, taøi chính cho xuaát
khaåu, quaûn trò doanh nghieäp vaø quaûn trò ruûi ro. 

Do haàu heát caùc hoaït ñoäng lieân keát vôùi caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi danh tieáng ñeàu baét ñaàu
tröôùc khi coù ñôït bieán ñoäng kinh teá vó moâ vaøo naêm 2007 neân caùc NHCP ñeàu ôû vò theá khaù vöõng
maïnh. Coù nhieàu khaû naêng vaên hoùa tín duïng cuûa caùc toå chöùc naøy seõ ñöôïc cuûng coá, hoaït ñoäng
ñaùnh giaù ruûi ro tín duïng ñöôïc caûi tieán vaø heä thoáng kieåm soaùt noäi boä ñöôïc taêng cöôøng. Ñoàng
thôøi, theo caùc baùo caùo chöa ñöôïc xaùc nhaän, tyû leä döï phoøng voán cuûa moät soá NHCP lôùn coù
theå cao ôû möùc baát thöôøng, trong khoaûng 15% ñeán 30%. 



huy ñoäng voán thì ñeàu coù theå thu lôøi lôùn moät
caùch nhanh choùng. Giaáy pheùp thaønh laäp caùc
ngaân haøng môùi ñöôïc caáp cho Lieân Vieät, Tieân
Phong vaø Baûo Vieät; caùc hoà sô xin laäp ngaân
haøng hieän ñang ñöôïc xem xeùt laø Coâng ty
Dòch vuï tieát kieäm böu ñieän Vieät Nam vaø moät
soá tröôøng hôïp khaùc. Trong caùc taäp ñoaøn kinh
teá vaø caùc toång coâng ty nhaø nöôùc quy moâ lôùn,
coù 13 trong soá ñoù thaønh laäp caùc quyõ ñaàu tö
chöùng khoaùn vôùi toång voán 1 nghìn tyû ñoàng,
19 doanh nghieäp ñaàu tö vaøo ngaân haøng vôùi
soá voán laø 4,4 nghìn tyû ñoàng vaø 13 doanh
nghieäp ñaàu tö vaøo coâng ty chöùng khoaùn vôùi
toång voán 420 tyû ñoàng (Baûng 7.1).

Ñaây laø moät xu theá raát ñaùng lo ngaïi vì coù
nguy cô phaù hoûng caùc noã löïc laâu daøi tröôùc
ñaây trong vieäc thaét chaët ngaân saùch ñoái vôùi
DNNN. Trong thôøi kyø kinh teá keá hoaïch, tín
duïng ñöôïc phaân boå tôùi caùc DNNN thoâng qua
caùc NHTMNN chuyeân phuï traùch moät ngaønh
cuï theå (noâng nghieäp, coâng nghieäp, thöông
maïi v.v.). Trong nhöõng naêm cuoái thaäp kyû

1990, chöùc naêng cho vay tröïc tieáp theo hình
thöùc naøy khoâng coøn ñöôïc giao cho caùc ngaân
haøng thöông maïi nöõa. Hieän nay, chæ coù hai
ngaân haøng laø NHPTVN vaø NHCSXH coù
chöùc naêng cung caáp tín duïng hoã trôï cho moät
soá döï aùn hoaëc hoä gia ñình. Vieäc thaét chaët cho
vay chính saùch laø moät caùch ñeå buoäc caùc
doanh nghieäp phaûi coù caùc döï aùn vay voán khaû
thi, loaïi döï aùn maø moät ngaân haøng thöông maïi
hoaït ñoäng vì lôïi nhuaän saün saøng cung caáp taøi
chính. Vieäc thu heïp caùc khoaûn trôï caáp tröïc
tieáp, tieáp theo ñoù laø vieäc thaét chaët caùc quy
ñònh veà ñieàu kieän hôïp leä vaø loä trình ñoåi môùi
ngaønh ngaân haøng laø nhöõng böôùc tieán quan
troïng tieán tôùi vieäc taïo ra saân chôi bình ñaúng
cho taát caû caùc doanh nghieäp, cho duø chuû sôû
höõu laø ai. Cuøng vôùi söï gia taêng caïnh tranh
treân thò tröôøng haøng hoùa, vieäc baùn voán goùp
cho caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaø aùp duïng
caùc moâ hình quaûn trò doanh nghieäp cuûa khu
vöïc tö nhaân, thì caùc böôùc noùi treân ñeàu nhaèm
taêng tính hieäu quaû trong hoaït ñoäng cuûa caùc
DNNN ôû Vieät Nam. 
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Baûng 7.1: Ñaàu tö taøi chính cuûa caùc Toång coâng ty nhaø nöôùc coù quy moâ lôùn

Soá DNNN Nghìn tyû 
tham gia ñoàng

Toång ñaàu tö ngoaøi lónh vöïc kinh doanh chính   13.888
Ñaàu tö taøi chính vaøo caùc lónh vöïc 4.426

Ngaân haøng 19 1.061
Quyõ ñaàu tö 13 420
Caùc coâng ty chöùng khoaùn 13 1.463
Baát ñoäng saûn 18 6.518
Taøi chính vaø baûo hieåm 12 9.412

Nhöõng hoaït ñoäng ñaàu tö ngoaøi lónh vöïc kinh doanh 
chính khaùc 164.637
Toång ñaàu tö vaøo caùc toå chöùc khaùc 514.465
Toång nôï 377.081
Voán chuû sôû höõu 1.36
Tyû leä nôï treân voán

Nguoàn: Ban Ñoåi môùi vaø Phaùt trieån Doanh nghieäp (NSCERD) vaø BTC (2008), döïa treân soá lieäu cuûa 76 taäp
ñoaøn kinh teá vaø toång coâng ty.



Neáu caùc taäp ñoaøn kinh teá vaø toång coâng ty
nhaø nöôùc quy moâ lôùn coù theå kieåm soaùt ngaân
haøng hoaëc huy ñoäng tieàn göûi tröïc tieáp töø
coâng chuùng thì aùp löïc phaûi coù ñöôïc nhöõng döï
aùn ñaàu tö hieäu quaû seõ laïi bò nôùi loûng. Vieäc
taùch baïch giöõa caùc lôïi ích thöông maïi vaø taøi
chính coù nghóa laø moïi döï aùn ñaàu tö ñeàu phaûi
ñöôïc kieåm soaùt hai laàn: kieåm soaùt cuûa ñôn vò
kinh doanh muoán tieán haønh trieån khai döï aùn
vaø kieåm soaùt cuûa toå chöùc taøi chính coù quyeàn
quyeát ñònh cung caáp voán cho döï aùn. Thieáu söï
taùch bieät naøy seõ daãn ñeán tình traïng ngöôøi
ñaùnh giaù döï aùn neáu thaáy döï aùn khaû thi thì seõ
uûng hoä cho döï aùn ñoù töø caû goùc ñoä ngöôøi ñi
vay vaø ngöôøi cho vay. Trong boái caûnh ñoù,
ngöôøi ta seõ chaïy theo caùc quyeát ñònh ñaàu tö
khoâng roõ raøng, khoâng ñaùng tin caäy trong moät
thôøi gian daøi, vaø saün saøng boå sung voán ñeå buø
ñaép toån thaát ngay caû khi cô hoäi ñeå thu hoài
voán ñaàu tö laø raát ít. Moät quyeát ñònh ñaàu tö
yeáu keùm caøng ñöôïc che giaáu trong thôøi gian
daøi bao laâu thì chi phí ñeå söûa chöõa quyeát ñònh
ñoù caøng lôùn baáy nhieâu (ví duï, thoâng qua vieäc
taùi huy ñoäng voán cuûa ngaân haøng ñaõ cho vay
uûng hoä döï aùn). 

Vieäc keát hôïp caùc lôïi ích thöông maïi vaø taøi
chính veà cuøng moät moái vaø nhöõng giao dòch
vôùi beân lieân quan maø cô cheá ñoù taïo ñieàu
kieän thöôøng ñi lieàn vôùi caùc cuoäc khuûng
hoaûng kinh teá ñaõ vaø ñang xaûy ra ôû caùc nöôùc
coù thu nhaäp trung bình. Ví duï cuûa Chi-leâ
naêm 1982-83 vaø moät soá nöôùc Ñoâng AÙ naêm
1997 minh hoïa nhöõng ruûi ro coù theå phaùt sinh
khi aùp duïng moâ hình naøy. Caùc cuoäc khuûng
hoaûng ñoù thöôøng lieân quan ñeán nhöõng döï aùn
ñaàu tö quaù lôùn trong caùc ngaønh traûi qua
nhöõng giai ñoaïn phaùt trieån bong boùng khoâng
beàn vöõng. Cuõng caàn phaûi chæ ra raèng, nguy
cô ruûi ro naøy luoân toàn taïi cho duø caùc lôïi ích
thöông maïi thuoäc sôû höõu cuûa khu vöïc nhaø
nöôùc hay khu vöïc tö nhaân. Caùc taäp ñoaøn

kinh teá ôû Chi-leâ hoaøn toaøn thuoäc sôû höõu tö
nhaân. ÔÛ Ñoâng AÙ, caùc taäp ñoaøn naøy rôi vaøo
nhoùm traéng ñen khoâng roõ raøng, coù söï keát
hôïp giöõa lôïi ích tö nhaân vaø caùc moái quan heä
gaàn guõi vôùi Chính phuû. 

Ñieàu may maén laø goùi giaûi phaùp bình oån kinh
teá ñöôïc thoâng qua hoài thaùng 3/2008 ñaõ phaù
vôõ bong boùng giaù taøi saûn, laøm giaûm ñaùng keå
caùc nguoàn lôïi nhuaän trong ngaén haïn coù theå
thu ñöôïc töø baát ñoäng saûn vaø taøi chính. Do ñoù,
moät soá keá hoaïch môû roäng quy moâ theo
nhöõng höôùng naøy ñaõ ñöôïc caùc taäp ñoaøn kinh
teá vaø toång coâng ty taïm hoaõn laïi. Vaø chính
phuû cuõng trôû neân thaän troïng hôn trong vieäc
caáp giaáy pheùp thaønh laäp ngaân haøng. 

Moät heä thoáng ña daïng

Hieän coù 83 ngaân haøng thöông maïi ôû Vieät
Nam. Maëc duø soá löôïng ngaân haøng trong heä
thoáng laø töông ñoái lôùn, song chieám vò trí chuû
ñaïo trong ngaønh ngaân haøng Vieät Nam vaãn laø
hai nhoùm toå chöùc tín duïng sau ñaây. Caùc
NHTMNN chieám khoaûng 48% toång taøi saûn
trong heä thoáng vaø caùc NHCP chieám 28%.
Caùc chi nhaùnh ngaân haøng 100% sôû höõu nöôùc
ngoaøi vaø caùc ngaân haøng do caùc taäp ñoaøn kinh
teá thaønh laäp cuøng vôùi caùc ngaân haøng noâng
thoân tröôùc ñaây coù theå nhieàu veà soá löôïng,
song nhoùm naøy vaãn chieám tyû troïng nhoû trong
toång taøi saûn cuûa ngaønh ngaân haøng. Caùc xu
theá veà tín duïng ngaân haøng trong ngaønh naøy
do ñoù vaãn chòu aûnh höôûng maïnh meõ cuûa caùc
NHTMNN vaø NHCP. Tuy nhieân, hai nhoùm
naøy coù moät soá ñaëc ñieåm khaùc nhau vaø haønh
ñoäng cuõng raát khaùc nhau trong thôøi kyø bieán
ñoäng kinh teá vó moâ vöøa qua. 

Caùc NHTMNN chieám soá löôïng khoâng nhieàu,
song coù quy moâ lôùn. Tính trung bình, toång taøi
saûn cuûa boán ngaân haøng lôùn nhaát laø 13,4 tyû
ñoâla trong naêm 2007 (Baûng 7.2). Toång taøi
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saûn cuûa caùc NHCP chæ baèng moät phaàn raát
nhoû cuûa con soá naøy. Ngay caû khi xem xeùt
goäp caû boán NHCP lôùn nhaát thì giaù trò taøi saûn
trung bình cuûa moãi ngaân haøng chæ laø 3,6 tyû
ñoâla (Baûng 7.3). Veà voán chuû sôû höõu thì söï
caùch bieät naøy nhoû hôn, vôùi möùc voán chuû sôû
höõu trung bình laø 756 trieäu ñoâla ñoái vôùi caùc
NHTMNN vaø 303 trieäu ñoái vôùi NHCP. Söï
khaùc bieät veà tyû leä voán chuû sôû höõu treân taøi saûn
giöõa hai nhoùm ngaân haøng cuõng giaûi thích taïi
sao tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu laïi
gaàn nhö töông ñöông, ôû möùc 22,3% vaø 28,6%
maëc duø coù khoaûng caùch raát lôùn veà tyû suaát lôïi
nhuaän treân taøi saûn. Ñoái vôùi caùc NHCP, tyû
suaát lôïi nhuaän töø taøi saûn (2,3%) raát gaàn vôùi
bieân ñoä laõi suaát tònh (2,6 ñieåm phaàn traêm).
Nhöng ñoái vôùi NHTMNN thì con soá töông
öùng thaáp hôn nhieàu (chæ coù 1,1% so vôùi bieân
ñoä 3%).

Caùc NHTMNN môû roäng danh muïc ñaàu tö vôùi
toác ñoä chaäm hôn caùc NHCP trong thôøi kyø tín
duïng taêng tröôûng nhanh. Toång voán cho vay
cuûa caùc NHTMNN chæ taêng 25% trong naêm

2007. Ñieàu naøy khoâng coù nghóa laø ngaân haøng
thieáu voán khaû duïng bôûi vì caùc ngaân haøng naøy
cuõng dö thöøa tieàn maët nhö caùc NHCP. Hoaït
ñoäng cho vay coù phaàn haïn cheá cuûa ngaân
haøng thöông maïi nhaø nöôùc phaàn nhieàu laø do
caùc noã löïc nhaèm caûi thieän chaát löôïng danh
muïc hoaït ñoäng cuûa caùc ngaân haøng naøy,
chuaån bò cho tieán trình coå phaàn hoùa. Cho vay
thaän troïng ñöôïc theå hieän qua tyû leä cho vay
treân tieàn göûi cuûa caùc ngaân haøng naøy raát thaáp.
Löôïng voán khaû duïng dö thöøa maø caùc
NHTMNN coù ñöôïc trong giai ñoaïn naøy ñöôïc
chuyeån sang cho caùc ngaân haøng thöông maïi
coå phaàn thoâng qua thò tröôøng lieân ngaân haøng.
Noã löïc xoùa boû caùc khoaûn nôï xaáu ñeå chuaån bò
cho coå phaàn hoùa coù theå giaûi thích cho tyû suaát
lôïi nhuaän treân taøi saûn cuûa caùc ngaân haøng naøy
cuõng thaáp, maëc duø chi phí hoaït ñoäng cao hôn
cuõng coù theå laø moät lyù do. 

Ngöôïc laïi, toång voán cho vay cuûa caùc NHCP
taêng ôû möùc kinh ngaïc 95%. Toác ñoä taêng
tröôûng ôû moät soá ngaân haøng thöông maïi coå
phaàn coøn cao hôn raát nhieàu. Ñieàu naøy phaûn
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Baûng 7.2: Caùc tyû troïng taøi chính cuûa NHTMNN

Vietcombank BIDV VietinBank VBARD

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
Taøi saûn (trieäu ñoâla) 10.443 12.274 9.852 12.518 8.432 10.660 15.704 18.090
Voán chuû sôû höõu (trieäu ñoâla) 625 698 276 543 349 682 698 1.099
Tyû suaát lôïi nhuaän treân 
voán chuû sôû höõu 25,7 20,6 14,2 24,4 10,8 14,1 11,8 30,2
Tyû suaát lôïi nhuaän treân taøi saûn 1,5 1,2 0,4 0,9 0,5 0,8 0,5 1,6
Bieân ñoä laõi suaát tònh 2,31 2,35 2,43 2,70 3,20 3,43 4,06 3,41
Voán chuû sôû höõu/ taøi saûn 6,0 5,7 2,8 4,3 4,1 6,4 4,4 6,1
Voán chuû sôû höõu/ cho vay 15,3 11,9 4,7 7,0 7,0 11,0 5,9 8,5
Cho vay/ tieàn göûi 41 48 71 79 76 82 97 87
Taêng tröôûng cho vay 10 44 18 34 8 25 18 12
Xeáp haïng Fitch D D D

Nguoàn: Baùo caùo taøi chính ñöôïc Fitch phaân loaïi laïi. Ñôn vò: % (tröø caùc tröôøng hôïp ñaõ ghi roõ). Soá lieäu cuûa
VBARD trong naêm 2007 laø soá lieäu cuûa 9 thaùng ñaàu naêm. 



aùnh moät noã löïc ñaëc bieät nhaèm thu ñöôïc thò
phaàn. Vaøo thôøi ñieåm aùp duïng chöông trình
oån ñònh kinh teá, thaùng 3 naêm 2008, thò phaàn
cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi coå phaàn öôùc
tính gaàn 30%, taêng maïnh töø möùc 12% cuûa
naêm 2001, khi toác ñoä ñoåi môùi ñöôïc ñaåy
nhanh. Ñieàu naøy daãn ñeán moät söï chuyeån ñoåi
caên baûn cuûa heä thoáng ngaân haøng Vieät Nam.
Nhöng noù cuõng ñoàng thôøi ñaët ra nhöõng caâu
hoûi veà chaát löôïng cho vay, keùo theo ñoù laø
khaû naêng deã bò aûnh höôûng, taùc ñoäng cuûa caùc
ngaân haøng thöông maïi coå phaàn, vaø noùi roäng
ra laø cuûa toaøn boä ngaønh ngaân haøng. 

Caùc toå chöùc caáp tín duïng chính

Trong thôøi kyø ñaàu cuûa quaù trình chuyeån ñoåi
sang neàn kinh teá thò tröôøng, haàu heát tín duïng
ngaân haøng ñeàu daønh cho caùc DNNN. Tuy
nhieân, tyû leä naøy giaûm daàn vaø xuoáng ñeán möùc
31,1% toång dö nôï trong thaùng 3/2008, khi
chính phuû aùp duïng goùi bình oån kinh teá (Hình
7.2).  Ñaõ coù nhöõng nhaän ñònh ñöôïc nhaéc ñi

nhaéc laïi raèng nhöõng khoaûn vay thieáu suy xeùt
cuûa DNNN laø moät trong nhöõng ñoäng löïc
chính daãn ñeán taêng tröôûng tín duïng nhanh
cuûa thôøi kyø cuoái naêm 2007, ñaàu naêm 2008.
Tuy nhieân, naêm 2007, soá tieàn ngaân haøng cho
caùc DNNN vay ñaõ taêng theâm 52,9%, so vôùi
möùc 54,3% tín duïng caáp cho caùc khu vöïc
khaùc. Treân thöïc teá, ñaëc tröng cuûa thôøi kyø naøy
laø laàn ñaàu tieân, tyû troïng cuûa DNNN trong tín
duïng ngaân haøng ñöôïc giöõ ôû möùc töông ñoái oån
ñònh, chöù khoâng giaûm. 

Ñieàu thuù vò laø hoaït ñoäng vay voán töông ñoái
maïnh cuûa DNNN laïi khoâng gaén lieàn vôùi caùc
NHTMNN nhieàu baèng caùc NHCP. Ñaây laø
moät thay ñoåi môùi vì tröôùc naêm 2007, caùc
NHCP haàu nhö khoâng coù hoaït ñoäng cho vay
vôùi DNNN. Nhöng vôùi vieäc caùc taäp ñoaøn
kinh teá vaø DNNN lôùn môû roäng hoaït ñoäng
sang caùc lónh vöïc ñang buøng noå nhö taøi chính
vaø baát ñoäng saûn thì hoaït ñoäng cho vay ñoái
vôùi nhoùm khaùch haøng naøy döôøng nhö trôû neân
coù lôøi vaø an toaøn. Vaø ñaây cuõng laø caùch thöùc
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Baûng 7.3: Caùc tyû troïng taøi chính cuûa NHCP

ACB Sacombank Techcombank VIB Bank

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007

Taøi saûn (trieäu ñoâla) 2.781 5.308 1.543 4.014 1.072 2.457 1.029 2.443

Voán chuû sôû höõu (trieäu ñoâla) 106 389 179 457 105 230 74 136

Tyû suaát lôïi nhuaän treân 

voán chuû sôû höõu 33,9 44,3 19,8 27,4 15,3 24,4 16,4 18,3

Tyû suaát lôïi nhuaän treân taøi saûn 1,5 2,7 2,4 3,1 1,5 2,3 1,2 1,1

Bieân ñoä laõi suaát tònh 2,38 2,02 3,47 2,58 3,29 3,26 3,05 2,54

Voán chuû sôû höõu/ taøi saûn 3,8 7,3 11,6 11,4 9,8 9,4 7,2 5,6

Voán chuû sôû höõu/ cho vay 10,0 19,8 20,1 20,9 19,5 18,7 13,1 13,1

Cho vay/ tieàn göûi 45 45 68 65 59 60 61 56

Taêng tröôûng cho vay 81 87 71 146 64 130 73 82

Xeáp haïng Fitch D D

Nguoàn: Baùo caùo taøi chính ñöôïc Fitch phaân loaïi laïi. Ñôn vò: % (tröø caùc tröôøng hôïp ñaõ ghi roõ). Soá lieäu cuûa
ACB trong naêm 2007 laø soá lieäu cuûa 9 thaùng ñaàu naêm.



töông ñoái deã daøng ñeå caùc NHCP quay voøng
soá voán khaû duïng dö thöøa cuûa mình. 

Cho vay tröïc tieáp ñeå mua coå phieáu vaø goùp
voán thì traàm laéng hôn raát nhieàu. Treân lónh
vöïc naøy, Vieät Nam ñöôïc höôûng lôïi ñaùng keå
töø caùc quy ñònh coù tính chaát haïn cheá ñöôïc
ñöa ra trong naêm 2007 nhaèm giaûi quyeát tình
traïng taêng giaù ñaùng lo ngaïi treân thò tröôøng
chöùng khoaùn. 

Söï buøng noå cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn vaøo
ñaàu naêm 2007 laø moät bieåu hieän ñaàu tieân cho
thaáy bong boùng giaù taøi saûn chuaån bò xuaát
hieän. Thaùng 11/2005 chæ soá VN Index ôû
quanh ngöôõng 315 thì ñeán thaùng 3/2007, chæ
soá naøy ñaït möùc 1,171. Trong thôøi gian ngaén
ñoù, tyû leä voán hoùa treân thò tröôøng chöùng
khoaùn taêng ñoät bieán töø 2% GDP ñeán treân
40%. Tyû leä gia taêng giaù treân lôïi nhuaän trung
bình ñaït möùc cao nhaát laø 37, cao gaáp ba laàn
möùc thoâng thöôøng. E ngaïi veà söï buøng noå
naøy, thaùng 5/2007, Chính phuû ñaõ ñaët haïn
möùc cho vay ñeå mua chöùng khoaùn toái ña laø
3% toång soá tieàn cho vay cuûa moãi ngaân haøng
vaø quy ñònh naøy coù hieäu löïc vaøo cuoái naêm.

Thaùng 2/2008, haïn möùc traàn naøy ñöôïc quy
ñònh laïi laø 20% soá voán ñieàu leä cuûa moãi ngaân
haøng. Do coù söï giôùi haïn naøy neân khi tín duïng
taêng tröôûng nhanh ñaõ khoâng tröïc tieáp bôm
cho thò tröôøng chöùng khoaùn nöõa. Ñeán thaùng
2/2008, ngay tröôùc khi goùi giaûi phaùp bình oån
kinh teá ñöôïc thoâng qua, VN Index ñang xoay
quanh ngöôõng 700.

Thò tröôøng baát ñoäng saûn laïi khoâng coù caùc cô
cheá haïn cheá töông töï vaø do ñoù, cho vay ñeå
ñaàu tö baát ñoäng saûn taêng maïnh. Caùc khoaûn
ñaàu tö naøy töông ñoái ña daïng vì chuùng bao
truøm töø ñaàu tö xaây döïng nhaø ñeán khu coâng
nghieäp, khaùch saïn vaø saân golf. Vôùi söï ña
daïng hoaït ñoäng ñaàu tö naøy, tyû troïng cho vay
baát ñoäng saûn coù theå tính theo nhöõng caùch
khaùc nhau. Theo moät soá tính toaùn, coù khoaûng
moät nöûa caùc khoaûn vay hieän nay söû duïng baát
ñoäng saûn laøm taøi saûn theá chaáp. Tuy nhieân,
ngöôøi ta cho raèng cho vay tröïc tieáp ñeå ñaàu tö
baát ñoäng saûn leân ñeán möùc cao nhaát laø
khoaûng 10% toång dö nôï tín duïng vaøo naêm
2008, so vôùi möùc 3% cuûa thôøi kyø ñaàu naêm
2007. Möùc taêng naøy khoâng phaûi laø nhoû. Vôùi
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Nguoàn: Döïa treân soá lieäu cuûa NHNN. 



söï phaùt trieån cuûa toång tín duïng, con soá naøy
töông ñöông vôùi khoaûng 80 ngaøn tyû ñoàng,
hay 7% GDP, ñaõ ñöôïc huy ñoäng vaøo lónh vöïc
baát ñoäng saûn chæ trong vaøi thaùng. 

Khaû naêng bò aûnh höôûng ñeán ñaâu?

Chính saùch tieàn teä thaét chaët trong khuoân khoå
goùi giaûi phaùp bình oån kinh teá ñöôïc thoâng qua
trong thaùng 3/2008 ñaõ daãn ñeán vieäc laõi suaát
taêng maïnh vaø bong boùng baát ñoäng saûn bò vôõ.
Laõi suaát cho vay ñaït möùc 21%/ naêm vaø ñaây
laø con soá chöa tính ñeán caùc loaïi phí ngaân
haøng aån. Cuøng vôùi nhöõng ñieàu chænh taøi khoùa
vaø phaùt trieån kinh teá chaäm laïi cuûa caùc nöôùc
coâng nghieäp, hoaït ñoäng kinh teá ñaõ giaûm
maïnh. Coù theå löôøng tröôùc ñöôïc aùp löïc ñaët
leân ngöôøi ñi vay vaø ñieàu naøy coù theå daãn ñeán
caùc taøi saûn cuûa ngaân haøng coù theå bò suy yeáu,
ñaëc bieät laø khi caùc khoaûn tín duïng ñeán haïn
phaûi ñöôïc tieáp tuïc vaø laõi suaát phaûi ñöôïc ñieàu
chænh. Thaùng 5/2008, moät soá ngaân haøng nhoû
tröôùc ñaây laø ngaân haøng coå phaàn noâng thoân ñaõ
phaûi ñoái maët vôùi khoù khaên. Maëc duø NHNN
ñaõ hoã trôï cho caùc ngaân haøng naøy thoâng qua
haïn möùc taùi caáp voán, song söï suy giaûm chaát
löôïng caùc khoaûn vay laø moät vaán ñeà lo ngaïi.
Tuy nhieân, noù khoâng xaáu ñeán möùc laøm cho
caùc ngaân haøng coù quy moâ bò khuûng hoaûng
hay seõ gaây ra cuoäc khuûng hoaûng nieàm tin cuûa
ngöôøi göûi tieàn.

Taêng tröôûng tín duïng bò chaäm laïi vôùi toác ñoä
raát nhanh roõ raøng ñaõ laøm cho caùc doanh
nghieäp khoâng coù voán hoaït ñoäng vaø ngaên caûn
doanh nghieäp tieán haønh caùc khoaûn ñaàu tö
môùi. Tuy nhieân, laõi suaát cho vay cao khoâng
coù taùc ñoäng ngay laäp töùc tôùi caùc khoaûn vay
ñang thöïc hieän. ÔÛ Vieät Nam, thôøi gian ñaùo
haïn thoâng thöôøng laø saùu thaùng vaø möôøi hai
thaùng, vaø khoaûng saùu thaùng sau khi goùi giaûi
phaùp bình oån kinh teá ñöôïc thoâng qua, laõi suaát
cho vay laïi haï xuoáng. Ñieàu quan troïng hôn laø

ñaõ coù haïn möùc traàn ñoái vôùi caùc khoaûn phaït
aùp duïng cho vieäc thanh toaùn chaäm, ôû möùc
150% laõi suaát cuûa khoaûn vay. Ñieàu naøy coù
nghóa laø vôùi moät hôïp ñoàng cho vay ñöôïc kyù
tröôùc khi coù chöông trình bình oån giaù, vôùi
möùc laõi suaát ví duï laø 12%, thì möùc laõi suaát toái
ña ñöôïc aùp duïng khi quaù haïn laø 18%, thaáp
hôn möùc laõi suaát cho vay cao nhaát. 

Moät lyù do giaûi thích taïi sao khaû naêng nôï xaáu
gia taêng oà aït khoù coù theå xaûy ra laø do tyû leä vay
treân voán chuû sôû höõu ôû Vieät Nam khaù thaáp.
Naêm 2007, tyû leä trung bình nôï treân voán chuû
sôû höõu cuûa 48 coâng ty lôùn nhaát nieâm yeát treân
thò tröôøng chöùng khoaùn laø 0,6, thaáp hôn raát
nhieàu so vôùi caùc nöôùc coâng nghieäp. Tuy
nhieân vaãn phaûi thöøa nhaän raèng, tyû leä cao hôn
naøy coù nhieàu aûnh höôûng hôn laø möùc trung
bình, vì vaäy khi neàn kinh teá phaùt trieån chaäm
laïi thì caùc doanh nghieäp coù theå bò aûnh höôûng
vaø goùp phaàn laøm giaûm chaát löôïng caùc khoaûn
vay. Tuy nhieân, toác ñoä phaùt trieån chaäm laïi
chæ mang tính töông ñoái trong tröôøng hôïp cuûa
Vieät Nam, vì möùc taêng tröôûng GDP vaãn seõ
giöõ ñöôïc ôû möùc cao trong nhöõng naêm tôùi,
trong boái caûnh suy thoaùi taøi chính toaøn caàu. 

Heä soá ñoøn baåy cuûa khu vöïc nhaø nöôùc cao
hôn, do tröôùc ñaây, DNNN deã daøng tieáp caän
tín duïng hôn. Ñoái vôùi caùc taäp ñoaøn kinh teá vaø
caùc toång coâng ty lôùn, tyû leä trung bình nôï treân
voán chuû sôû höõu döøng ôû möùc 1,36 vaøo cuoái
naêm 2007. Trong tröôøng hôïp naøy, con soá cao
hôn naøy chuû yeáu laø do moät soá DNNN coù tyû
leä naøy raát cao, nhö Vinashin, Lilama vaø
Cienco 5. Coù theå laäp luaän raèng caùc DNNN
naøy coù doøng doanh thu ñaûm baûo vaø neáu gaëp
vaán ñeà veà tính thanh khoaûn thì raát hieám khaû
naêng laø caùc doanh nghieäp naøy khoâng theå traû
nôï vì taàm quan troïng chieán löôïc cuûa chuùng
ñoái vôùi Chính phuû. Vì vaäy, keát quaû hoaït ñoäng
keùm hieäu quaû cuûa caùc doanh nghieäp lôùn naøy
coù theå ñöôïc xem nhö laø moät khoaûn döï phoøng
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Khung 7.2: Ñaùnh giaù chaát löôïng cho vay cuûa ngaân haøng

Hoaït ñoäng ñaùnh giaù ruûi ro tín duïng ñöôïc quy ñònh theo Quyeát ñònh 493 do NHNN ban haønh
thaùng 4/2005. Ñieàu 6 cuûa Quyeát ñònh, döïa treân caùc nguyeân taéc Basel I, höôùng daãn caùc ngaân
haøng phaân loaïi caùc khoaûn vay thaønh naêm nhoùm, töø caùc khoaûn vay toát caùc khoaûn nôï bò maát
hoaøn toaøn. Tieâu chí phaân loaïi laø caùc chæ soá hoaït ñoäng ñònh tính nhö soá ngaøy quaù haïn vaø lieäu
coù tieáp tuïc gia haïn hay khoâng. Theo ñieàu 7, töông öùng vôùi caùc nguyeân taéc Basel II, caàn tieán
haønh ñaùnh giaù ruûi ro tín duïng döïa treân kyø voïng veà tình hình taøi chính cuûa töøng khaùch haøng.
Ñeán thaùng 5/2008, taát caû caùc ngaân haøng thöông maïi ñeàu ñaõ phaûi thieát laäp heä thoáng xeáp haïng
ruûi ro tín duïng noäi boä cuûa mình döïa treân quy ñònh taïi ñieàu 7 vaø NHNN chòu traùch nhieäm xaùc
nhaän möùc ñoä ñaùng tin caäy cuûa caùc heä thoáng naøy. Tuy nhieân, ñeán thaùng 10/2008 môùi chæ coù
2 trong soá 83 ngaân haøng thöông maïi ñaõ hoaøn taát quy trình naøy. 

Caên cöù theo quy ñònh taïi Ñieàu 6, tyû troïng caùc khoaûn nôï xaáu cuûa toaøn ngaønh ngaân haøng laø
1,46% tính ñeán thaùng 3/2008. Maëc duø nhaän ñònh chung laø con soá naøy chöa phaûn aùnh heát
tình hình thöïc teá, song cho ñeán nay caùc beân vaãn chöa nhaát trí ñöôïc con soá thöïc söï leân ñeán
möùc naøo. Theo caùc ñaùnh giaù söû duïng phöông phaùp Basel II ñöôïc tieán haønh ôû boán NHTMNN
lôùn nhaát trong naêm 2004-2005, tyû leä nôï xaáu thöïc söï coù theå cao gaáp ba laàn con soá ñöôïc xaùc
ñònh döïa treân vieäc thanh toaùn nôï. Cuõng coù theå hieåu raèng, caùc khoaûn vay ñöôïc duyeät trong
thôøi kyø tín duïng taêng tröôûng nhanh cuõng coù theå coù chaát löôïng trung bình thaáp hôn. 

Moät baûn phaân tích ñaùng tin caäy veà chaát löôïng caùc khoaûn vay döïa treân quy ñònh taïi Ñieàu 7
ñaõ ñöôïc thöïc hieän ñoái vôùi ngaân haøng BIDV. Ñeå chuaån bò cho coå phaàn hoùa, BIDV ñaõ môøi
chuyeân gia tö vaán quoác teá xeáp haïng caùc khoaûn vay theo caùc tieâu chí cuûa Basel II, söû duïng
moät boä 42 chæ tieâu. Theo keát quaû ñaùnh giaù naøy, tyû troïng nôï xaáu chieám 3,7%, so vôùi möùc 2,8%
neáu thöïc hieän ñaùnh giaù theo quy ñònh taïi Ñieàu 6. Moät baùo caùo gaàn ñaây cuûa Fitch trích daãn
con soá 14,4% trong tröôøng hôïp cuûa Vietcombank. Tuy nhieân, ñoä tin caäy cuûa öôùc löôïng naøy
khoâng ñöôïc ñaûm baûo. 

Caùc baùo caùo ñaùnh giaù ruûi ro tín duïng cuûa ba trong soá naêm NHCP lôùn nhaát cuõng neân ñöa
ra ñaùnh giaù. Vôùi caùc ngaân haøng naøy, vieäc aùp duïng quy ñònh taïi Ñieàu 7 thöïc teá laïi ñem laïi
moät con soá veà tyû leä nôï xaáu thaáp hôn con soá tính toaùn theo quy ñònh taïi Ñieàu 6. Ñieàu naøy laø
do caùc khoaûn vay ñöôïc gia haïn seõ töï ñoäng bò coi laø nôï xaáu theo quy ñònh taïi ñieàu 6, ngay
caû khi ngöôøi ñi vay vaãn coù khaû naêng chi traû. Gia haïn nôï laø moät thöïc teá raát phoå bieán ôû Vieät
Nam do caùc ngaân haøng coù nghóa vuï phaûi khôùp giöõa thôøi gian ñaùo haïn caùc khoaûn vay vôùi
kyø haïn caùc khoaûn tieàn göûi tieát kieäm thöôøng coù kyø haïn ngaén. Döïa treân quy ñònh cuûa Ñieàu 6
thì tyû leä nôï xaáu cuûa ba ngaân haøng naøy taêng töø 2,5% vaøo cuoái naêm 2007 leân 2,9% trong quyù
ñaàu naêm 2008.

Neáu caùc con soá naøy thöïc söï chính xaùc thì chaát löôïng taøi saûn cuûa khu vöïc ngaân haøng vaãn
coøn ôû möùc coù theå quaûn lyù ñöôïc, maëc duø khoâng phaûi laø tuyeät haûo. Tuy nhieân, caàn löu yù raèng
taêng tröôûng tín duïng nhanh coù theå taïm thôøi laøm giaûm tyû troïng nôï xaáu do maãu soá taêng leân.
Vôùi möùc taêng tröôûng tín duïng ñaëc bieät trong naêm 2007 thì möùc ñoä an toaøn taøi chính phuï
thuoäc raát nhieàu vaøo chaát löôïng cuûa caùc khoaûn tín duïng môùi ñöôïc caáp. Caàn coù ñuû thôøi gian
thì chaát löôïng cuûa caùc khoaûn tín duïng môùi naøy môùi ñöôïc theå hieän ra ñaày ñuû khi tieán haønh
kieåm toaùn. Caùc thöû nghieäm veà khaû naêng chòu ñöïng theo ñònh höôùng töông lai laø nhöõng coâng
cuï ñaùng tin caäy hôn cho vieäc ñaùnh giaù ruûi ro tín duïng trong moâi tröôøng hieän nay. 



phaûi traû cuûa ngaân saùch nhaø nöôùc hôn laø moät
ruûi ro tröïc tieáp cho heä thoáng ngaân haøng.
Nhöng caàn phaûi quan taâm ñeán tröôøng hôïp
cuûa caùc doanh nghieäp naøy.  

Vieäc giaù taøi saûn giaûm laø moät moái lo ngaïi
khaùc nöõa. Chæ soá VN Index giaûm maïnh ñaàu
tieân laø do vieäc aùp duïng goùi bình oån kinh teá
vaø sau ñoù laø do aûnh höôûng cuûa cuoäc khuûng
hoaûng taøi chính toaøn caàu.  Vaø giaù traùi
phieáu giaûm maïnh khi laõi suaát taêng voït.
Chuaån möïc keá toaùn cuûa Vieät Nam khoâng
yeâu caàu phaûi ghi soå keá toaùn theo bieán ñoäng
thò tröôøng neân caùc khoaûn toån thaát ñaàu tö
khoâng ñöôïc theå hieän trong caùc baùo caùo taøi
chính. Ñieàu naøy seõ daãn ñeán söï nghi vaán veà
caùc soá lieäu lôïi nhuaän do caùc ngaân haøng baùo
caùo trong naêm 2008. Do ñaõ coù haïn möùc cho
vay ñeå mua coå phieáu neân möùc ñoä bò taùc
ñoäng cuûa toaøn ngaønh ngaân haøng khi thò
tröôøng chöùng khoaùn bieán ñoäng cuõng ôû möùc
giôùi haïn. Ñoái vôùi traùi phieáu thì khaû naêng
ruûi ro seõ cao hôn. Trong soá 11 NHCP maø
chuùng toâi coù döõ lieäu, soá traùi phieáu chính
phuû maø caùc ngaân haøng naøy naém giöõ chæ
chieám 6,5% toång taøi saûn cuûa ngaân haøng
vaøo thôøi ñieåm thöïc hieän goùi giaûi phaùp bình
oån. Khi laõi suaát giaûm maïnh thì toån thaát cuûa
caùc ngaân haøng trong vieäc giöõ traùi phieáu
cuõng ñöôïc haïn cheá bôùt. 

Roõ raøng moái quan ngaïi chính vaãn naèm ôû
vieäc giaù baát ñoäng saûn ñi xuoáng. Khoâng may
laø hieän khoâng coù ñuû soá lieäu ñeå ñaùnh giaù möùc
ñoä taùc ñoäng do giaù baát ñoäng saûn giaûm. Döïa
treân caùc soá lieäu raát taûn maùt thì giaù cho thueâ
vaên phoøng, khu du lòch vaø nghæ döôõng, khu
coâng nghieäp vaø nhaø ôû cho ngöôøi nöôùc ngoaøi
vaãn ôû möùc cao. Ngoàn voán FDI vöõng maïnh
ñaõ khieán cho aùp löïc veà caàu trong phaân ñoaïn
thò tröôøng naøy vaãn coøn lôùn. Ngöôïc laïi, giaù
treân thò tröôøng nhaø ôû cho ngöôøi daân trong
nöôùc ôû caùc khu ñoâ thò nhìn chung laø giaûm

30% hoaëc hôn. Phaân ñoaïn naøy chòu aûnh
höôûng raát nhieàu cuûa caùc nhaø ñaàu cô vaø raát
nhieàu ngöôøi trong soá naøy hieän ñaõ ruùt ra khoûi
thò tröôøng baát ñoäng saûn. Tuy nhieân, caùc quy
ñònh thaét chaët cho vay coù theå ñoùng vai troø
giaûm taùc ñoäng ñoái vôùi lónh vöïc naøy. Treân
thöïc teá, caùc ngaân haøng Vieät Nam khoâng
ñöôïc pheùp cho vay quaù 50% giaù trò baát ñoäng
saûn, vaø giaù trò baát ñoäng saûn ñöôïc xaùc ñònh ôû
möùc 70% giaù tham khaûo treân thò tröôøng. Vôùi
caùc khoaûn vay khoâng vöôït quaù 35% giaù trò
ban ñaàu cuûa taøi saûn theá chaáp (= 0,5 x 0,7)
caùc ngaân haøng vaãn coù theå chòu ñöïng ñöôïc
khi giaù baát ñoäng saûn giaûm maïnh, coù leõ laø söï
suy giaûm lôùn nhaát maø Vieät Nam ñaõ traûi
nghieäm töø tröôùc ñeán nay. 

Tuy nguy cô khuûng hoaûng ngaân haøng coù veû
nhö khoâng cao song vieäc chaát löôïng chung
cuûa danh muïc cho vay ñi xuoáng laø ñieàu haàu
nhö chaéc chaén. Ñieàu khoâng may maén laø hoaït
ñoäng ñaùnh giaù ruûi ro tín duïng ôû Vieät Nam
vaãn coøn ôû möùc sô khôûi, khieán cho caùc cô
quan quaûn lyù nhaø nöôùc khoù coù theå theo doõi
tình hình thöïc teá cuûa töøng ngaân haøng ñeå coù
bieän phaùp chaán chænh kòp thôøi (Khung 7.2).
Tình hình thöïc hieän tín duïng vaãn ñöôïc ñaùnh
giaù rieâng leû cho töøng khoaûn vay thoâng qua
caùc chæ soá ñònh löôïng cuûa caùc hoaït ñoäng
trong quaù khöù. Taát caû caùc ngaân haøng thöông
maïi ñaùng leõ phaûi xaây döïng caùc heä thoáng
ñaùnh giaù ruûi ro tín duïng noäi boä vaøo thaùng
Naêm naêm 2008, vaø NHNN ñaùng leõ phaûi
chöùng nhaän cho söï vöõng maïnh cuûa nhöõng heä
thoáng naøy.  Tuy nhieân, vaøo cuoái naêm 2008,
chæ coù hai trong soá 83 ngaân haøng ñaõ hoaøn
thaønh coâng vieäc naøy. Do söï trì hoaõn tieán
haønh caûi caùch quan troïng naøy, vaø vieäc caùc
ngaân haøng khoâng quan taâm ñeán vieäc thöïc
hieän caûi caùch naøy bieåu hieän baèng chaát löôïng
danh muïc cho vay, thì quy ñònh naâng tyû leä an
toaøn voán laø moät bieän phaùp caàn laøm. 
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Trong khi ñöa ra caùc cô hoäi cho caùc nhaø ñaàu
tö, thò tröôøng chöùng khoaùn goùp phaàn huy
ñoäng voán ñaàu tö cho doanh nghieäp. Nguoàn
voán naøy raát quyù baùu vì noù cho pheùp huy ñoäng
moät löôïng taøi chính lôùn hôn baèng caùch taêng
tyû leä tieàn vay. Thò tröôøng chöùng khoaùn cuõng
taïo ra cô cheá quaûn trò doanh nghieäp, moät yeáu
toá quan troïng quyeát ñònh thaønh coâng cuûa
doanh nghieäp. Vôùi quaù trình coå phaàn hoùa vaø
haøng traêm ngaøn coå ñoâng xuaát hieän töø quaù
trình naøy, moät thò tröôøng chöùng khoaùn soâi
ñoäng ñaõ phaùt trieån ôû Vieät Nam. Trong nhöõng
giai ñoaïn phaùt trieån ñaàu tieân, haàu heát caùc
giao dòch ñeàu dieãn ra treân thò tröôøng khoâng
chính thöùc. Nhöng keå töø cuoái naêm 2006, soá
löôïng coå phieáu nieâm yeát vaø thaønh vieân tham
gia thò tröôøng ñaõ taêng maïnh. Löôïng voán hoùa
thò tröôøng chöùng khoaùn cuõng taêng maëc duø
keùm oån ñònh hôn vaø luoân coù nhöõng giai ñoaïn
buøng phaùt vaø aûm ñaïm ñan xen. Goùi bình oån
thò tröôøng thöïc hieän vaøo ñaàu naêm 2008 vaø
khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu tieáp theo ñoù
ñaõ laøm giaù coå phieáu giaûm xuoáng ñoät ngoät.
Tuy nhieân, nhìn chung phaùt trieån cuûa thò
tröôøng vaãn coøn aán töôïng, vôùi moät trong
nhöõng ñieåm maïnh chính cuûa thò tröôøng ôû
Vieät Nam laø khaû naêng huy ñoäng caùc nguoàn
voán môùi chöù khoâng chæ phuïc vuï caùc giao dòch
thöù caáp. Tieán trình coå phaàn hoùa caùc DNNN
quy moâ lôùn vaø NHTMNN seõ cuõng goùp phaàn
taïo ra söï naêng ñoäng treân thò tröôøng trong thôøi
gian tôùi. Nhìn veà töông lai, thò tröôøng voán ôû
Vieät Nam seõ ñöôïc höôûng lôïi töø vieäc tích hôïp

hai sôû giao dòch thaønh moät vaø quaù trình saùp
nhaäp caùc coâng ty chöùng khoaùn nhoû thaønh caùc
toå chöùc lôùn maïnh hôn, coù ñuû khaû naêng baûo
laõnh cho caùc ñôït chaøo baùn chöùng khoaùn soá
löôïng lôùn. Hieän vaãn coøn thieáu caùc nhaø ñaàu tö
laø toå chöùc, maëc duø SCIC seõ trôû thaønh moät boä
phaän khoâng theå taùch rôøi trong quaù trình phaùt
trieån thò tröôøng. Vaøo thôøi ñieåm hieän taïi, caàn
phaûi coù nhöõng caûi tieán veà haï taàng cuûa caùc sôû
giao dòch ñeå coù khaû naêng xöû lyù khi khoái
löôïng giao dòch taêng leân vaø cho pheùp truy
caäp töø xa. Ñieàu quan troïng laø khi söï minh
baïch taêng leân thì vai troø quaûn trò cuûa thò
tröôøng chöùng khoaùn seõ ñöôïc cuûng coá. Coù
moät soá baèng chöùng cho thaáy vieäc nieâm yeát
ñaõ gaén lieàn vôùi chaát löôïng quaûn lyù toát hôn
trong caùc DNNN, nhöng vaãn caàn tuaân thuû
hôn nöõa caùc quy ñònh veà coâng boá thoâng tin.
Trong töông lai, caàn khuyeán khích söï ra ñôøi
vaø phaùt trieån caùc toå chöùc töï quaûn lyù. Vieäc töï
quaûn lyù seõ coù yù nghóa ñaëc bieät quan troïng ñoái
vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn phi chính thöùc. 

Bieán ñoäng leân xuoáng

Toång voán hoùa cuûa thò tröôøng taïi Sôû Giao
dòch Chöùng khoaùn TPHCM (HOSE) vaø
Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi
(HaSTC) ñaõ taêng ngoaïn muïc töø thaùng
12/2005, khi toång voán thò tröôøng chæ töông
ñöông 2% GDP, vaø ñeán thaùng 3/2007, con soá
naøy ñaõ ñaït möùc ñænh 43%. Coù theå laøm pheùp
so saùnh, muïc tieâu Chính phuû ñaët ra vaøo
thaùng 2/2006 laø toång voán hoùa treân thò tröôøng
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chöùng khoaùn ñaït möùc 15% GDP vaøo naêm
2010. Do coù nhöõng bieán ñoåi ñoù neân trong
thaùng 8/2007, muïc tieâu cuûa naêm 2010 ñaõ
ñöôïc ñieàu chænh laïi thaønh 50%.  

Sau ñoù, giaù coå phieáu giaûm daàn. Lo ngaïi veà
tình traïng bong boùng coù theå xaûy ra, Chính
phuû ñaõ ñaët ra quy ñònh giôùi haïn caùc khoaûn
vay cuûa ngaân haøng cho ñaàu tö chöùng khoaùn
laø 3% treân toång dö nôï ngaân haøng, sau ñoù haïn
möùc naøy ñöôïc ñieàu chænh thaønh 20% voán
ñieàu leä. Tieáp theo ñoù, goùi bieän phaùp bình oån
kinh teá ñöôïc thoâng qua trong thaùng 3/2008
laïi tieáp tuïc haïn cheá tính thanh khoaûn theâm
moät böôùc nöõa. Ñeán gaàn ñaây, cuoäc khuûng
hoaûng taøi chính toaøn caàu ñaõ buoäc caùc nhaø
ñaàu tö nöôùc ngoaøi phaûi baùn coå phieáu vaø
chuyeån tieàn veà nöôùc. Nhöõng bieán ñoäng naøy
ñaõ khieán cho toång voán treân thò tröôøng chöùng
khoaùn giaûm xuoáng chæ coøn 15% GDP vaøo
cuoái naêm 2008 (Hình 8.1).

Trong quaù trình phaùt trieån thò tröôøng coå
phieáu ôû Vieät Nam, vieäc giaù coå phieáu giaûm
khoâng bò coi nhö laø moät böôùc luøi, thaäm chí

cuõng khoâng phaûi laø söï phaùt trieån chaäm laïi
cuûa thò tröôøng. Soá löôïng caùc coâng ty ñöôïc
nieâm yeát ñaõ taêng gaáp 5 laàn, ñaït con soá 328
coâng ty vaøo thaùng 11/2008. Trong soá ñoù, coù
167  coâng ty ñöôïc nieâm yeát treân HOSE vaø
161 vôùi HaSTC.  Soá löôïng caùc coâng ty chöùng
khoaùn ñöôïc caáp pheùp hoaït ñoäng cuõng taêng
leân thaønh 98 coâng ty; soá coâng ty quaûn lyù quyõ
ñaàu tö laø 42, soá coâng ty löu kyù chöùng khoaùn
laø 7. Beân caïnh HOSE vaø HaSTC coøn coù thò
tröôøng giao dòch khoâng chính thöùc (OTC),
chuû yeáu giao dòch coå phieáu cuûa caùc DNNN
ñöôïc coå phaàn hoùa. 

Caâu hoûi hôïp lyù neân ñaët ra ôû ñaây laø lieäu vôùi
quy moâ thò tröôøng chöùng khoaùn ôû Vieät Nam
coù caàn ñeán hai sôû giao dòch hay khoâng, ñaëc
bieät laø bôûi vì vieäc phaân ñònh vai troø giöõa hai
thò tröôøng chöa ñöôïc xaùc laäp roõ raøng. Veà
nguyeân taéc, caùc coâng ty ñöôïc nieâm yeát ôû
HaSTC coù quy moâ nhoû hôn do thò tröôøng
hoaït ñoäng vôùi caùc yeâu caàu nieâm yeát keùm
chaët cheõ hôn. Tuy nhieân, treân thöïc teá, taïi
HaSTC coù nieâm yeát caùc doanh nghieäp coù
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Hình 8.1: Caùc xu höôùng treân thò tröôøng chöùng khoaùn vaø nhöõng ñieåm caên baûn

Nguoàn: UBCKNN vaø Coâng ty Chöùng khoaùn Saøi Goøn (SSI).



quy moâ ñaùng keå coù theå caïnh tranh hieäu quaû
vôùi saøn HOSE. Moät thò tröôøng chöùng khoaùn
seõ ñöôïc höôûng lôïi nhieàu hôn töø thanh khoaùn
vaø chæ coù theå coù tính thanh khoaûn cao thoâng
qua vieäc taäp trung caùc hoaït ñoäng giao dòch.
Moät thò tröôøng thanh khoaûn cao coù xu höôùng
thu huùt ñöôïc ngaøy caøng nhieàu hôn caùc nhaø
phaùt haønh vaø nhaø ñaàu tö, do ñoù laïi tieáp tuïc
môû roäng khaû naêng thanh khoaûn cuûa thò
tröôøng. Haàu heát caùc neàn kinh teá thò tröôøng
ñang chuyeån ñoåi, ngoaïi tröø nhöõng neàn kinh
teá raát lôùn nhö Trung Quoác, ñeàu chæ coù moät sôû
giao dòch duy nhaát vaø taäp trung. Ngaøy nay,
caùc sôû giao dòch ñaõ phaûi caïnh tranh vôùi nhau
xuyeân bieân giôùi ñeå thu huùt nhaø ñaàu tö vaø
coâng ty phaùt haønh. Vì vaäy, khoù coù theå nhìn ra
nhöõng lôïi ích thu ñöôïc töø vieäc coù söï caïnh
tranh lieân thò tröôøng trong cuøng moät nöôùc. Vì
lyù do naøy, caàn caân nhaéc khaû naêng hôïp nhaát
hoaëc tích hôïp hai sôû giao dòch vôùi nhau. 

Caùc loaïi coå phieáu chính

Trong giai ñoaïn ñaàu môùi phaùt trieån, thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam gaén lieàn vôùi
quaù trình coå phaàn hoùa. Keå töø khi trieån khai
quaù trình naøy cho ñeán thaùng 10 naêm 2008, coù
khoaûng 3.800 DNNN ñaõ ñöôïc coå phaàn hoùa.
Raát nhieàu doanh nghieäp trong soá ñoù coù quy
moâ nhoû, song theo öôùc tính, coå phaàn hoùa ñaõ
taïo ra treân 300.000 coå ñoâng. Caùc baèng chöùng
chöa chính thöùc cho thaáy coù moät soá löôïng lôùn
coå phieáu ñöôïc trao ñoåi treân thò tröôøng phi
chính thöùc vaø theo moät soá öôùc tính, con soá
naøy coù theå lôùn gaáp 5 laàn soá löôïng treân thò
tröôøng chính thöùc naêm 2005. Treân thöïc teá,
moät phaàn lyù do cuûa ñôït buøng phaùt voán treân
thò tröôøng chöùng khoaùn töø cuoái naêm 2006 coù
gaén lieàn vôùi söï di chuyeån cuûa moät soá löôïng
lôùn chöùng khoaùn töø thò tröôøng phi chính thöùc
leân hai saøn giao dòch chính thöùc HOSE vaø
HaSTC.    

Caùc DNNN ñöôïc coå phaàn hoùa vaãn tieáp tuïc
laø xöông soáng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn
Vieät Nam trong töông lai gaàn. Ñeán thaùng
6/2008, coù khoaûng 1.824 DNNN vaãn hoaøn
toaøn thuoäc sôû höõu cuûa nhaø nöôùc, vaø ñaây laø
nhöõng doanh nghieäp lôùn nhaát. Trong soá ñoù,
554 doanh nghieäp seõ tieáp tuïc thuoäc sôû höõu
toaøn boä cuûa nhaø nöôùc vaø 1,270 doanh
nghieäp coøn laïi seõ ñöôïc coå phaàn hoùa. Toång
soá khoaûng 189 DNNN lôùn (bao goàm doanh
nghieäp khoång loà nhö Mobifone) döï kieán seõ
ñöôïc baùn tröôùc naêm 2010. Quaù trình naøy roõ
raøng seõ tieáp tuïc thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa
thò tröôøng chöùng khoaùn. 

Soá löôïng caùc coâng ty ñöôïc nieâm yeát khoâng
coù sôû höõu nhaø nöôùc cuõng ñang taêng nhanh.
Theo Luaät Doanh nghieäp naêm 2000 tröôùc
ñaây, vaø sau naøy laø Luaät Doanh nghieäp 2005,
caùc coâng ty coå phaàn (CTCP) ñaõ phaùt trieån nôû
roä, vôùi khoaûng 270.000 doanh nghieäp ñaêng
kyù, tính ñeán thôøi ñieåm thaùng 11/2008. Trong
soá ñoù coù 3.700 coâng ty ñaïi chuùng vôùi toái
thieåu 100 coå ñoâng theo ñieàu kieän cuûa Vieät
Nam. Trong soá naøy coù khoaûng 1,066 coâng ty
ñaõ ñaêng kyù vôùi HaSTC ñeå coâng khai thoâng
tin vaø 328 hieän ñang ñöôïc nieâm yeát taïi
HOSE hoaëc HaSTC (Baûng 8.1).

Caùc ngaân haøng cuõng ñaõ phaùt haønh chöùng
khoaùn vaø caùc khoaûn nôï. Moät ñoäng löïc
quan troïng thuùc ñaåy haønh ñoäng naøy laø vieäc
ngaân haøng caàn taêng cöôøng baûo toaøn voán
vaø möùc an toaøn voán ñöôïc tính theo soá taøi
saûn ruûi ro maø ngaân haøng naém giöõ. Caùc
ngaân haøng coù möùc an toaøn voán cao coù theå
cho vay nhieàu hôn.  

Ñaàu tö chöùng khoaùn coù theå thöïc hieän döôùi
nhieàu hình thöùc. Ñaàu tö ban ñaàu ñeå thaønh laäp
doanh nghieäp, tham gia chieán löôïc vaøo moät
doanh nghieäp hieän ñang hoaït ñoäng vaø naém
giöõ moät löôïng coå phaàn lôùn ñeàu laø nhöõng hình
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thöùc ñaàu tö tröïc tieáp. Mua moät phaàn nhoû coå
phaàn trong moät doanh nghieäp ñang hoaït
ñoäng laø hình thöùc ñaàu tö giaùn tieáp. Khi coå
phaàn cuûa moät doanh nghieäp ñang hoaït ñoäng
ñöôïc mua töø moät ñôït phaùt haønh treân thò
tröôøng sô caáp, noù cho pheùp doanh nghieäp
huy ñoäng theâm voán môùi. Khi coå phaàn ñöôïc
mua baùn treân thò tröôøng thöù caáp, noù khoâng
laøm taêng voán môùi cho duø ñoù laø ñaàu tö tröïc
tieáp hay ñaàu tö giaùn tieáp vaø nhaø ñaàu tö mua
nhieàu hay mua ít. 

Moät ñieåm maïnh ñaùng chuù yù cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät Nam laø khaû naêng huy
ñoäng voán môùi. Raát nhieàu thò tröôøng chöùng
khoaùn ôû caùc nöôùc ñang chuyeån ñoåi ban ñaàu
chæ hoaït ñoäng chuû yeáu nhö laø nôi giao dòch.
Caùc doanh nghieäp gia ñình thöôøng khoâng
muoán chòu söï aûnh höôûng cuûa ngöôøi ngoaøi
hoaëc phaûi coâng khai thoâng tin. ÔÛ Vieät Nam,

do nhieàu doanh nghieäp baét ñaàu vôùi sôû höõu
nhaø nöôùc vaø tham gia vaøo thò tröôøng thoâng
qua quaù trình coå phaàn hoùa neân caùc doanh
nghieäp naøy coù ñoäng cô khuyeán khích ñeå trôû
thaønh coâng ty ñaïi chuùng. Ngöôïc laïi, vieäc
phaùt haønh coå phieáu boå sung vaø nieâm yeát môùi
vaãn tieáp tuïc dieãn ra ngay caû khi thò tröôøng ñi
xuoáng. Maëc duø nhieàu ñôït phaùt haønh boå sung
ñöôïc thöïc hieän nhö laø caùc ñôït phaùt haønh
quyeàn sôû höõu vaø coå töùc cho caùc coå ñoâng hieän
thôøi, vaãn coù caùc ñôït IPOs môùi vaø nieâm yeát
môùi dieãn ra. 

Caùc nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng

Soá löôïng caùc nhaø ñaàu tö ôû Vieät Nam vaãn
coøn raát nhoû. Hieän coù khoaûng 450.000 taøi
khoaûn chöùng khoaùn trong caû nöôùc. Trong soá
naøy coù 12.535 taøi khoaûn do caùc nhaø ñaàu tö
nöôùc ngoaøi (caù nhaân vaø toå chöùc) naém giöõ.
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Baûng 8.1: Coâng ty coå phaàn: Ñaïi chuùng vaø Nieâm yeát

Ñaïi Nieâm Caùc coâng ty ñaïi chuùng ñöôïc ñaêng kyù vôùi UBCKNN ñeå coâng 167
chuùng yeát khai thoâng tin vaø ñöôïc nieâm yeát treân HOSE. 

Trong ñoù coù moät soá coâng ty thuoäc sôû höõu nhaø nöôùc. 121

Caùc coâng ty ñaïi chuùng ñöôïc ñaêng kyù vôùi UBCKNN ñeå coâng 161
khai thoâng tin vaø ñöôïc nieâm yeát treân HaSTC. 

Trong ñoù coù moät soá coâng ty thuoäc sôû höõu nhaø nöôùc. 119

Khoâng Caùc coâng ty ñaïi chuùng ñöôïc ñaêng kyù vôùi UBCKNN ñeå coâng 1,066
nieâm khai thoâng tin nhöng chöa ñöôïc nieâm yeát treân HaSTC ñeå 
yeát giao dòch OTC. 

Caùc coâng ty ñaïi chuùng khoâng ñaêng kyù vôùi UBCKNN ñeå Khoaûng 
coâng boá thoâng tin, cuõng khoâng ñaêng kyù vôùi HaSTC ñeå 3,000
giao dòch OTC

Khoâng Khoâng   Caùc coâng ty chöa phaûi laø coâng ty ñaïi chuùng 267,000
ñaïi nieâm
chuùng yeát

Source: SSC, HOSE, and HaSTC.



Soá löôïng khaù lôùn caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi
laø caù nhaân tröïc tieáp naém giöõ caùc taøi khoaûn
ñaàu tö laø moät ñaëc tröng khaùc cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät Nam. Cho ñeán nay, moãi
nhaø ñaàu tö chæ ñöôïc pheùp coù moät taøi khoaûn
giao dòch. Vì vaäy, soá löôïng taøi khoaûn theå
hieän soá löôïng nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng.
Nguyeân taéc “moät taøi khoaûn” naøy gaây ra söï
cöùng nhaéc vaø baát tieän ñaùng keå cho caùc nhaø
ñaàu tö lôùn laø caùc toå chöùc khoâng muoán coâng
khai khi mua hoaëc baùn caùc loaïi chöùng khoaùn
nhaát ñònh nhaèm traùnh gaây taùc ñoäng tôùi giaù
coå phieáu. 

Coù khoaûng 21 quyõ ñaàu tö do 42 coâng ty quaûn
lyù quyõ quaûn lyù. Khoaûng 1/4 toån danh muïc
cuûa caùc quyõ naøy ñöôïc ñaàu tö vaøo coå phieáu
nieâm yeát vaø phaàn coøn laïi ñöôïc ñaàu tö vaøo coå
phieáu OTC. Khoaûng 80% caùc nhaø ñaàu tö
giaùn tieáp nöôùc ngoaøi laø caùc quyõ ñoùng vôùi
thôøi gian hoaït ñoäng laø 5 ñeán 10 naêm. Caùc
quyõ naøy chæ phaùt haønh chöùng chæ quyõ moät laàn
ra coâng chuùng vaø khoâng ñöôïc pheùp mua laïi
coå phaàn cuûa caùc nhaø ñaàu tö hay phaùt haønh boå
sung. Caùc nhaø ñaàu tö mua baùn coå phieáu treân
thò tröôøng thöù caáp maø khoâng laøm aûnh höôûng
ñeán nguoàn voán cuûa quyõ. Toång voán cuûa caùc
quyõ naøy luoân oån ñònh vaø khoâng thay ñoåi
trong thôøi gian hoaït ñoäng. Do ñoù, caùc quyõ
ñoùng naøy laø moät nguoàn voán oån ñònh. Tuy
nhieân, ñeán naêm 2007 ñaõ coù moät soá quyõ ñaïi
chuùng ñöôïc thaønh laäp.

Ñeán thaùng 11/2008, maõ giao dòch chöùng
khoaùn ñaõ ñöôïc caáp cho 858 toå chöùc taøi chính
nöôùc ngoaøi, taêng gaáp 5 laàn so vôùi thôøi ñieåm
thaùng 6/2006. Tuy nhieân, chæ coù 30% trong
soá ñoù thöïc söï ñaàu tö treân thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam. Caùc toå chöùc naøy bao goàm
nhöõng nhoùm noåi tieáng nhö Citigroup,
Deutsche Bank, Credit Suisse vaø JP Morgan.
Caùc toå chöùc coøn laïi hieän ñang nghieân cöùu,
thaêm doø hoaëc chæ ñaàu tö vaøo caùc coâng ty coå

phaàn trong ngaønh ngaân haøng vaø vieãn thoâng.
Tuy nguoàn voán ñaàu tö giaùn tieáp trong naêm
2007 laø khaù lôùn, song vieäc coå phieáu maát giaù
vaø bò baùn thaùo sau ñoù do aûnh höôûng cuûa cuoäc
khuûng hoaûng taøi chính theá giôùi ñaõ khieán coå
phaàn do caùc toå chöùc naøy naém giöõ chæ coøn gaàn
3 trieäu ñoâla.

Hieän nay coù 98 coâng ty chöùng khoaùn ñöôïc
caáp pheùp ôû Vieät Nam. Nhieàu coâng ty trong
soá naøy laø thaønh vieân cuûa caû hai sôû giao dòch,
nhöng moät soá chæ giao dòch ôû moät trong hai
sôû. Raát nhieàu coâng ty chöùng khoaùn haøng ñaàu
thuoäc sôû höõu cuûa caùc ngaân haøng vaø coâng ty
baûo hieåm. Moät vaøi coâng ty, trong soá ñoù coù
SSI, coù ñoái taùc nöôùc ngoaøi. Moät soá coâng ty
chöùng khoaùn thuoäc sôû höõu cuûa UBND thaønh
phoá Haø Noäi vaø TPHCM. Tuy nhieân, haàu heát
caùc coâng ty chöùng khoaùn Vieät Nam coøn nhoû
vaø khoâng ñuû naêng löïc baûo laõnh cho moät ñôït
chaøo baùn lôùn cuûa moät doanh nghieäp lôùn. Seõ
laø ñieàu raát hay neáu caùc coâng ty chöùng khoaùn
naøy ñöôïc hôïp nhaát thaønh moät soá ít caùc coâng
ty lôùn hôn. 

Caùc coâng ty chöùng khoaùn khoâng ñöôïc pheùp
cung caáp dòch vuï baùn khoáng voán cho nhaø ñaàu
tö. Thay vaøo ñoù, caùc ngaân haøng caáp tín duïng
vôùi chöùng khoaùn laø taøi saûn theá chaáp, maëc duø
theo quy ñònh, quy moâ tín duïng cuõng vaãn coøn
nhoû. Caùc hoaït ñoäng cho vay chöùng khoaùn, ñi
vay chöùng khoaùn vaø baùn khoáng hieän cuõng
ñang bò caám. Vì vaäy, caùc coâng ty chöùng
khoaùn haàu nhö khoâng gaëp phaûi nhöõng ruûi ro
veà thanh khoaùn. Heä thoáng thanh toaùn coøn
yeáu ñoøi hoûi nhaø ñaàu tö phaûi chia seû gaùnh
naëng chi phí do keùm hieäu quaû döôùi hình thöùc
thanh toaùn tröôùc vaø giao coå phieáu tröôùc khi
giao dòch. Caùch thöùc naøy maëc duø goùp phaàn
ñaûm baûo söï oån ñònh hôïp lyù cuûa heä thoáng song
laïi gaây ra chi phí giao dòch cao vaø söï baát tieän
cho nhaø ñaàu tö. 

Caùc nhaø ñaàu tö laø caùc toå chöùc hieän vaãn chöa
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hieän dieän nhieàu treân thò tröôøng Vieät Nam.
Coù 9 coâng ty baûo hieåm nhaân thoï vaø 23 coâng
ty baûo hieåm phi nhaân thoï, vaø caùc coâng ty naøy
quaûn lyù 58 nghìn tyû ñoàng taøi saûn tính ñeán
cuoái naêm 2007. Vieät Nam chöa coù caùc quyõ
höu trí tö nhaân. Veà phía BHXH Vieät Nam,
tröôùc maét, ít coù khaû naêng toå chöùc naøy seõ ñaàu
tö vaøo chöùng khoaùn. Chæ coù 13,9% taøi saûn
cuûa caùc coâng ty baûo hieåm ñöôïc ñaàu tö vaøo

chöùng khoaùn neân ñaàu tö vaøo coå phieáu seõ
khoâng phaûi laø troïng taâm chieán löôïc ñaàu tö
cuûa caùc coâng ty naøy. 

Gaén lieàn vôùi söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng voán
laø vai troø cuûa SCIC, coâng ty coå phaàn chòu
traùch nhieäm quaûn lyù coå phaàn cuûa nhaø nöôùc
trong caùc DNNN ñaõ coå phaàn hoùa (Khung
8.1). Nhieäm vuï cuûa coâng ty naøy laø laøm gia
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Khung 8.1: Keát hôïp moâ hình Temasek vaø Treuhand

SCIC ñöôïc thaønh laäp theo moâ hình cuûa Temasek cuûa Xin-ga-po vaø Khazanah cuûa Ma-lai-
xia, nhöng toå chöùc naøy cuõng coù moät soá ñaëc tröng cuûa caùc quyõ tö nhaân hoùa ôû caùc neàn kinh
teá quaù ñoä cuûa Ñoâng AÂu vaø caùc nöôùc Lieân Xoâ tröôùc ñaây, nhö Treuhand cuûa Ñöùc. SCIC baét
ñaàu ñi vaøo hoaït ñoäng töø thaùng 8/2006 vaø hieän ñang naém giöõ 800 doanh nghieäp vôùi giaù trò thò
tröôøng öôùc tính treân 2 tyû ñoâla. Coâng ty naøy döï kieán seõ tieáp nhaän khoaûng 1.400 doanh nghieäp
vaø giaù trò thò tröôøng cuûa danh muïc ñaàu tö naøy döï kieán seõ taêng ñeán 21,5 tyû ñoâla vaøo naêm
2010, töông ñöông 1/5 GDP döï  kieán vaøo thôøi ñieåm ñoù. 

Trong nhieäm vuï cuûa mình, SCIC töông töï vôùi Treuhand ôû ñieåm, SCIC phaûi phaân loaïi caùc doanh
nghieäp trong danh muïc ñaàu tö cuûa mình thaønh ba nhoùm A, B vaø C. SCIC seõ thoaùi voán phaàn sôû
höõu cuûa nhaø nöôùc trong taát caû caùc doanh nghieäp nhoùm C, phaàn lôùn caùc doanh nghieäp nhoùm B
vaø giöõ laïi coå phaàn chieán löôïc trong caùc doanh nghieäp nhoùm A. SCIC hoïc taäp moâ hình Temasek
qua vieäc söû duïng caùc quyõ thu ñöôïc töø vieäc thoaùi voán nhaø nöôùc trong caùc DNNN ñöôïc coå phaàn
hoùa ñeå ñaàu tö chöùng khoaùn trong caùc döï aùn cô sôû haï taàng coù taàm quan troïng quoác gia. Soá coå
phieáu ñoù cho pheùp döï aùn coù theå huy ñoäng ñöôïc nguoàn voán vay vôùi khoái löôïng lôùn vaø chi phí thaáp
hôn, töø ñoù naâng cao tính khaû thi cuûa döï aùn. 

Tuy nhieân, ñeå ñoùng goùp moät caùch hieäu quaû cho quaù trình taùi cô caáu vaø quaûn lyù caùc doanh
nghieäp trong danh muïc ñaàu tö cuûa mình, SCIC caàn coù moät cô sôû döõ lieäu vöõng chaéc veà caùc
doanh nghieäp vaø quaûn lyù moät caùch hieäu quaû caùc thoâng tin noäi boä. Ñeå thoaùi voán töø caùc doanh
nghieäp khoâng thuoäc dieän chieán löôïc maø khoâng gaây baát oån cho thò tröôøng, SCIC phaûi coù khaû
naêng ñaùnh giaù ñuùng giaù trò taøi saûn cuûa mình vaø thôøi ñieåm giaûi theå doanh nghieäp trong khi
phoái hôïp vôùi quaù trình coå phaàn hoùa DNNN. Ñeå giaûi quyeát thaùch thöùc naøy, SCIC cuõng caàn
phaûi coù heä thoáng quaûn lyù ñaàu tö coù naêng löïc vaø caùc kyõ naêng chuyeân moân, cuõng nhö caùc quy
trình kinh doanh hôïp lyù vaø ñaïo ñöùc ngheà nghieäp. Ngoaøi ra, do SCIC hieän ñang naém giöõ moät
soá löôïng lôùn caùc doanh nghieäp chöa nieâm yeát treân thò tröôøng chính thöùc, SCIC caàn phaûi xaây
döïng maïng löôùi thoâng tin tôùi caùc coâng ty chöùng khoaùn ñeå xaùc ñònh giaù caû thò tröôøng cuûa caùc
coâng ty ñöôïc giao dòch treân thò tröôøng OTC. Vieäc thöôøng xuyeân ñaùnh giaù caùc doanh nghieäp
naøy laø vieäc laøm caàn thieát ñeå ño löôøng hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp vaø giaûi quyeát
vaán ñeà thoaùi voán. Naêng löïc heä thoáng naøy coù theå töông töï nhö naêng löïc caàn coù cuûa HaSTC
trong vieäc giaùm saùt thò tröôøng OTC. Vì vaäy, SCIC vaø HaSTC caàn tham vaán laãn nhau ñeå traùnh
tröôøng hôïp ñaàu tö truøng laëp. 



taêng giaù trò cuûa caùc doanh nghieäp thoâng qua
vieäc taùi cô caáu doanh nghieäp, taêng cöôøng
quaûn trò doanh nghieäp vaø keát quaû hoaït ñoäng
trong khi tieáp tuïc thoaùi voán ñoái vôùi caùc
doanh nghieäp khoâng thuoäc dieän chieán löôïc
vaø ñaàu tö vaøo cô sôû haï taàng. SCIC goùp phaàn
phaùt trieån thò tröôøng voán vôùi tö caùch laø moät
nhaø cung caáp lôùn coå phieáu ra thò tröôøng,
song laïi phuï thuoäc vaøo hieäu quaû hoaït ñoäng
cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn ñeå ñaùnh giaù keát
quaû cuûa caùc doanh nghieäp döôùi quyeàn sôû
höõu vaø quaûn lyù danh muïc hoaït ñoäng cuûa
toång coâng ty. Vì vaäy, hoaït ñoäng kinh doanh
laønh maïnh cuûa toång coâng ty naøy seõ coù taùc
ñoäng tôùi söï trung thöïc vaø minh baïch cuûa giaù
caû thò tröôøng.

Toå chöùc vaø giaùm saùt

Söï bieán ñoäng leân xuoáng cuûa thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam cho thaáy taàm quan troïng
cuûa vieäc naâng cao heä thoáng caùc quy ñònh,
naâng caáp cô sôû haï taàng vaø taêng cöôøng hoaït
ñoäng giaùm saùt. Treân phöông dieän quaûn lyù,
Luaät Chöùng khoaùn coù hieäu löïc töø naêm 2007
ñaõ môû roäng ñaùng keå phaïm vi traùch nhieäm
cuûa UBCKNN vaø laø thaønh töïu quan troïng
trong khuoân khoå phaùp lyù ñieàu tieát caùc thò
tröôøng voán. Trong soá caùc quy ñònh, Luaät yeâu
caàu taát caû caùc coâng ty ñaïi chuùng phaûi coâng
boá baùo caùo taøi chính ñaõ ñöôïc kieåm toaùn cuûa
mình cho duø coå phieáu cuûa coâng ty ñoù coù ñöôïc
nieâm yeát treân sôû giao dòch hay khoâng. Vôùi soá
löôïng coå phieáu khaù lôùn ñöôïc giao dòch phi
chính thöùc, ñaây laø moät böôùc tieán quan troïng
höôùng tôùi söï minh baïch. Tuy nhieân, do naêng
löïc giaùm saùt coøn haïn cheá neân vieäc ñaûm baûo
thi haønh seõ raát khoù khaên. 

Ngoaøi ra, cuõng ñaõ coù nhieàu thay ñoåi tích cöïc
trong cô sôû haï taàng giao dòch. Trung taâm
Giao dòch Chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh
gaàn ñaây ñaõ ñöôïc ñoåi thaønh sôû giao dòch

(HOSE) vaø hieän ñang trieån khai naâng caáp heä
thoáng giao dòch ñeå coù theå xöû lyù khoái löôïng
giao dòch taêng nhanh vaø cho pheùp truy caäp töø
xa. Sôû giao dòch naøy cuõng seõ xaây döïng moät
heä thoáng theo doõi chöùng khoaùn vaø heä thoáng
caét maïch (ngöøng giao dòch) ñeå theo nhöõng
bieán ñoäng baát thöôøng veà giaù caû vaø khoái
löôïng giao dòch, cuõng nhö ñeå kieåm soaùt tình
traïng quaù noùng cuûa thò tröôøng. Hieän nay, caùc
nhaø ñaàu tö tham gia thò tröôøng ñaõ coù nhu caàu
phaûi coù caùc coâng cuï phaùi sinh nhö quyeàn
choïn vaø kyø haïn ñoái vôùi chæ soá chöùng khoaùn,
ngoaïi hoái, laõi suaát vaø traùi phieáu Chính phuû,
cuõng nhö moät soá maët haøng khaùc. Tình huoáng
naøy ñoøi hoûi Vieät Nam phaûi baét ñaàu naâng caáp
heä thoáng hieän thôøi ngay töø hoâm nay ñeå coù
theå phaùt trieån nhanh choùng, song vaãn theo
trình töï, moät cô sôû haï taàng hieän ñaïi phuïc vuï
thò tröôøng. 

Maët khaùc, HaSTC cuõng phaûi naâng caáp heä
thoáng giao dòch cuûa mình. Trung taâm naøy
khoâng chæ caàn chuaån bò ñeå ñaùp öùng quy moâ
giao dòch ngaøy caøng taêng vôùi caùc loaïi coå phieáu
khaùc nhau, maø coøn coù traùch nhieäm giaùm saùt
thò tröôøng OTC - moät thò tröôøng raát lôùn. Ngoaøi
ra, trung taâm cuõng seõ döï kieán xaây döïng moät
heä thoáng phuïc vuï giao dòch traùi phieáu. Thò
tröôøng traùi phieáu chính phuû vaø traùi phieáu ñòa
phöông trong nhöõng naêm gaàn ñaây ñaõ phaùt
trieån xuaát phaùt töø nhu caàu cuûa caùc nhaø ñaàu tö
giaùn tieáp nöôùc ngoaøi. Hieän nay, raát caàn phaûi
thieát laäp heä thoáng caùc chuaån möïc vaø môû roäng
sang thò tröôøng thöù caáp. Nhöng heä thoáng giao
dòch traùi phieáu khaùc raát nhieàu veà maët thieát keá
(thaønh vieân, khaû naêng truy caäp, bieåu phí, caùc
thuaät toaùn giao dòch v.v.) so vôùi moät heä thoáng
phuïc vuï thò tröôøng chöùng khoaùn. Ñieàu naøy ñoøi
hoûi HaSTC phaûi thích öùng theo moät moâ hình
theå cheá hoaøn toaøn khaùc. 

Trung taâm Löu kyù Chöùng khoaùn Vieät Nam
(TTLKCK) cuõng ñöôïc höôûng lôïi töø vieäc
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naâng caáp haï taàng. Nhieäm vuï chính cuûa trung
taâm naøy laø baûo toaøn caùc coå phieáu ñöôïc giao
dòch vaø hoã trôï hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc
coâng ty phaùt haønh, nhö vaán ñeà uûy quyeàn boû
phieáu taïi hoäi nghò coå ñoâng, traû coå töùc vaø caùc
hoaït ñoäng töông töï. Tuy nhieân, vieäc nhaäp döõ
lieäu ôû Trung taâm vaãn ñang ñöôïc vaän haønh
baèng tay. Trong töông lai, heä thoáng cuûa
Trung taâm neân ñöôïc tích hôïp vôùi cô quan
ñaêng kyù coâng ty ñaïi chuùng trung öông nhaèm
naâng cao tính xaùc thöïc veà sôû höõu chöùng
khoaùn, hoaøn chænh heä thoáng thanh toaùn vaø
minh baïch thò tröôøng. Heä thoáng cuûa Trung
taâm cuõng phaûi ñöôïc lieân keát vôùi heä thoáng
thanh toaùn lieân ngaân haøng ñeå ñaûm baûo xöû lyù
thanh toaùn an toaøn vaø hieäu quaû caùc giao dòch,
cuï theå laø giao dòch giao haøng khi thanh toaùn.
Söï gaén keát naøy raát quan troïng vì TTLKCK laø
nôi löu tröõ traùi khoaùn Chính phuû, coù theå taïo
ra caùc giao dòch giaù trò lôùn, ñoøi hoûi phaûi coù heä
thoáng quaûn lyù ruûi ro vaø thanh toaùn theo thôøi
gian thöïc. Hieän taïi, vieäc thanh toaùn caùc coå
phieáu ñöôïc nieâm yeát ñöôïc thöïc hieän qua söï
hoã trôï cuûa BIDV. Phöông thöùc naøy coù theå taïo
ra ruûi ro ñaùng keå cho caùc nhaø ñaàu tö cuõng
nhö cho baûn thaân BIDV khi quy moâ giao dòch
taêng leân. 

Töø goùc ñoä giaùm saùt, cô quan quaûn lyù tieàn teä
caàn phaûi coù khaû naêng theo doõi, giaùm saùt caùc
luoàng voán ra vaø vaøo moät quoác gia. Nhöng
caùc döõ lieäu treân thò tröôøng chöùng khoaùn laø
soá lieäu toång hôïp neân khieán cho vieäc xaùc
ñònh caùc doøng voán lieân quan ñeán ñaàu tö tröïc
tieáp nöôùc ngoaøi trôû neân khoù khaên. Ñeå coù
theå xaùc ñònh ñöôïc caùc döõ lieäu, caàn phaûi coù
söï phoái hôïp toát hôn nöõa giöõa UBCKNN vaø
TTLKCK. Caùc nhaø ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc
ngoaøi hieän ñang ñöôïc söï hoã trôï cuûa caùc nhaø
löu kyù toaøn caàu – nhöõng ngöôøi naøy laïi phaûi
döïa vaøo caùc nhaø löu kyù trong nöôùc ñeå thöïc
hieän giao dòch. Ñaây laø moät phöông thöùc

hoaït ñoäng khoâng theå traùnh khoûi cho caùc nhaø
ñaàu tö giaùn tieáp ôû Vieät Nam vì TTLKCK
khoâng chaáp nhaän söï tham gia tröïc tieáp cuûa
caùc nhaø löu kyù toaøn caàu ôû nöôùc ngoaøi. Caùc
nhaø baûo laõnh trong nöôùc phaûi cung caáp caùc
dòch vuï troïng yeáu nhö tính toaùn giaù trò taøi
saûn roøng haøng ngaøy. Döïa treân thoâng tin naøy
coù theå bieát chính xaùc moät nhaø ñaàu tö nöôùc
ngoaøi hieän ñang naém giöõ nhöõng coå phieáu
hay taøi saûn naøo vaø caùc coå phieáu vôùi giaù trò
baèng bao nhieâu.  

Taêng cöôøng söï minh baïch

Beân caïnh vieäc huy ñoäng voán maïo hieåm, thò
tröôøng chöùng khoaùn coøn taïo ra cô cheá quaûn
trò doanh nghieäp. Ñaëc bieät, ñoái vôùi caùc
DNNN ñaõ coå phaàn hoùa, vieäc tham gia nieâm
yeát coù theå laø moät böôùc boå sung trong coâng
cuoäc taêng cöôøng hieäu quaû cuûa khu vöïc nhaø
nöôùc. Tuy nhieân, vieäc caùc coâng ty ñaïi chuùng
khoâng cung caáp ñaày ñuû thoâng tin coù theå seõ
gaây khoù khaên cho vieäc ñaùnh giaù caùc chæ tieâu
caên baûn veà hoaït ñoäng kinh doanh cuûa doanh
nghieäp vaø khuyeán khích tình traïng ñaàu cô.
Lieäu vieäc tham gia nieâm yeát coù taùc ñoäng ñeán
caùch thöùc quaûn lyù, ñieàu haønh coâng ty hay
khoâng vaãn laø moät caâu hoûi thöïc tieãn. Ñoái vôùi
Vieät nam, coù moät soá baèng chöùng sô boä cho
thaáy tham gia nieâm yeát coù taïo ra söï khaùc bieät
trong hoaït ñoäng ñieàu haønh vaø quaûn lyù coâng
ty (Khung 8.2).

Noùi vaäy song phaàn lôùn coâng ty ñaïi chuùng coù
caùc giao dòch beân ngoaøi caùc sôû giao dòch vaãn
chöa tuaân thuû caùc quy ñònh veà coâng boá baùo
caùo taøi chính ñaõ kieåm toaùn. Ngaønh kieåm toaùn
thieáu naêng löïc vaø chuyeân moân ñeå xöû lyù
nhieäm vuï ngaøy caøng naëng neà naøy. Tình
huoáng naøy gaây caûn trôû cho söï phaùn ñoaùn,
nhaän ñònh veà ñònh giaù thò tröôøng chöùng khoaùn
döïa treân heä soá P/E hoaëc baát kyø caùc bieán soá
naøo khaùc döïa treân caùc thoâng tin keá toaùn. 
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Coù theå hoã trôï caùc coâng ty ñaïi chuùng thoâng
qua moät heä thoáng coâng khai thoâng tin ñieän töû
ñeå giuùp caùc coâng ty naøy tuaân thuû quy ñònh.
UBCKNN vaø caùc chuû theå tham thò tröôøng
chöùng khoaùn neân caân nhaéc vieäc söû duïng moät
heä thoáng ñaêng kyù ñieän töû cho caùc nhaân vieân

nghieäp vuï thò tröôøng ñöôïc caáp pheùp hoaït
ñoäng. Heä thoáng ñoù phaûi ñöôïc keát noái vôùi caùc
heä thoáng thi, kieåm tra nghieäp vuï, caáp chöùng
chæ nghieäp vuï vaø taøi lieäu ñaøo taïo. Ñieàu naøy
seõ hoã trôï cô quan quaûn lyù trong quaù trình
giaùm saùt haønh vi nghieäp vuï vaø giuùp cho caùc
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Khung 8.2: Tham gia nieâm yeát coù laøm taêng hieäu quaû?

Trong soá caùc DNNN ñaõ coå phaàn hoùa vaø giao dòch taïi HOSE, coù moät soá doanh nghieäp ñaõ
coâng khai baùo caùo taøi chính kieåm toaùn tröôùc khi nieâm yeát vaø trong ba naêm lieân tuïc. Vôùi nhöõng
doanh nghieäp naøy coù theå so saùnh tình hình hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp tröôùc vaø sau khi
nieâm yeát, theo caùc tieâu chí nhö lôïi nhuaän, voán khaû duïng, quaûn lyù voán löu ñoäng, chính saùch
ñaàu tö vaø doøng tieàn. Coù theå thöïc hieän vieäc so saùnh naøy baèng caùch tính trung bình caùc chæ
soá ñaùnh giaù keát hoaït ñoäng cho naêm tröôùc khi vaø  nieâm yeát cho moãi naêm trong 3 naêm tieáp
theo ñoù, khoâng quan troïng naêm nieâm yeát thöïc teá laø naêm naøo.  Ñaây khoâng phaûi laø moät caùch
ñaùnh giaù taùc ñoäng moät caùch kyõ caøng vì noù khoâng coù söï so saùnh theo nhoùm (ví duï, löïa choïn
moät nhoùm DNNN ñaõ coå phaàn hoùa nhöng chöa nieâm yeát, trong moät khoaûng thôøi gian töông
töï nhau). Tuy vaäy, vieäc so saùnh naøy cuõng ñöa ra moät soá keát quaû thuù vò. 

Khi aùp duïng phöông phaùp naøy cho moät maãu goàm 21 DNNN coå phaàn hoùa thì ñieàu ñaàu tieân
nhaän ra laø möùc ñoä lôïi nhuaän cuûa caùc doanh nghieäp naøy bò giaûm sau khi nieâm yeát. Lyù do chính
coù theå laø do caùch xaùc ñònh giaù, khi giaù giaûm khoâng ñöôïc buø tröø baèng möùc chi phí giaûm töông
öùng. Tuy nhieân, caùc keát quaû cuõng cho thaáy raèng caùc doanh nghieäp ñaõ caûi thieän quy trình
quaûn lyù voán löu ñoäng cuûa mình sau khi nieâm yeát. Ñieàu naøy coù ñöôïc laø nhôø coù heä thoáng quaûn
lyù toát hôn caùc khoaûn phaûi thu, vôùi soá ngaøy trung bình cuûa toaøn maãu giaûm töø 100 ngaøy tröôùc
khi nieâm yeát xuoáng 60 ngaøy trong naêm thöù ba. 

Maëc duø caùc noã löïc nhaèm caûi thieän tình hình quaûn lyù voán löu ñoäng coù taùc ñoäng tích cöïc tôùi
doøng tieàn maët töï do cuûa toaøn maãu, song taùc ñoäng tieâu cöïc laø chi phí voán bò gia taêng, ñaëc bieät
laø trong naêm thöù nhaát vaø naêm thöù hai sau khi nieâm yeát. Moät caùch lyù giaûi cho ñieàu naøy coù theå
laø löôïng voán cuûa caùc doanh nghieäp ñaõ gaàn nhö caïn kieät. Quyeàn quaûn lyù ñöôïc taêng leân, cuøng
vôùi khaû naêng tieáp caän voán gaén lieàn vôùi söï kieän nieâm yeát coù theå ñaõ taïo cho caùc nhaø quaûn lyù
naêng löïc ñoåi môùi doanh nghieäp cuûa mình. 

Cuøng vôùi vieäc gia taêng chi phí voán, coøn coù söï thay ñoåi ñaùng keå trong chieán löôïc caáp voán
ñöôïc caùc doanh nghieäp söû duïng trong thôøi kyø haäu nieâm yeát. Caùc DNNN ñaõ coå phaàn hoùa
trong maãu nghieân cöùu cuõng phuï thuoäc nhieàu hôn vaøo caùc nguoàn voán ñi vay, neáu so saùnh
trong quan heä tyû leä vôùi voán chuû sôû höõu. Haàu heát caû khoaûn nôï boå sung cuûa caùc doanh
nghieäp trong maãu ñeàu mang tính ngaén haïn. Ñieàu naøy coù theå phaûn aùnh nhöõng khoù khaên maø
doanh nghieäp gaëp phaûi khi chöa coù moät thò tröôøng voán töø caùc nguoàn vay nôï coù tính thanh
khoaûn cao. 

Nguoàn: Phaïm Ñöùc Cöôøng vaø Tyrone M. Carlin (2008).



coâng ty chöùng khoaùn vaø nhaø ñaàu tö deã daøng
kieåm tra thoâng tin. 

Ñoàng thôøi, caùc chuû theå ñöôïc caáp pheùp tham
gia thò tröôøng cuõng phaûi xaây döïng moät
chöông trình ñaûm baûo söï tuaân thuû vaø khuyeán
khích vaên hoùa tuaân thuû. Ñeå thöïc hieän ñieàu
naøy phaûi coù moät cô cheá quaûn trò doanh
nghieäp beân trong caùc chuû theå ñöôïc caáp pheùp.
Ví duï, caùc chuû theå naøy coù theå phaûi coù moät
ñôn vò ñoäc laäp kieåm soaùt tuaân thuû baùo caùo
tröïc tieáp cho hoäi ñoàng quaûn trò vaø chòu traùch
nhieäm tröôùc UBCKNN. Cô cheá quaûn lyù nhö
theá vaø caùc hoaït ñoäng hieäu quaû cuûa noù phaûi laø
moät noäi dung trong quaù trình caáp pheùp khoâng
phaûi chæ khi tham gia thò tröôøng, maø caû trong
quaù trình vaän haønh lieân tuïc. Ñeå kieåm soaùt
noäi dung thöù hai naøy, UBCKNN phaûi coù khaû
naêng tieán haønh kieåm tra ñònh kyø. Neân phaùt
trieån moät boä quy ñònh veà quaûn trò doanh
nghieäp cho caùc coâng ty nieâm yeát treân cô sôû
tham vaán vôùi caùc beân lieân quan. 

Trong töông lai, coøn coù caùc vaán ñeà thuoäc theá
heä thöù hai ñaõ xuaát hieän trong moái töông quan
vôùi caùc toå chöùc töï quaûn. Khaùi nieäm veà töï
quaûn vaø vai troø cuûa caùc toå chöùc töï quaûn chöa
ñöôïc ñònh nghóa roõ raøng ôû Vieät Nam, coù theå
laø vì caùc sôû, trung taâm giao dòch vaø trung taâm
löu kyù trung öông khôûi nguoàn laø moät cô quan
Chính phuû. Nhöng vieäc töï quaûn coù moät yù
nghóa raát quan troïng. Moät toå chöùc phaûi ñaùp
öùng caùc ñieàu kieän thích hôïp veà theå cheá vaø
naêng löïc ñeå ñöôïc chaáp nhaän laø moät toå chöùc
töï quaûn. Keá hoaïch doanh nghieäp hoùa caùc sôû

vaø trung taâm giao dòch thaønh caùc toå chöùc
kinh doanh vì lôïi nhuaän seõ laøm phöùc taïp
theâm khaû naêng caùc toå chöùc naøy thöïc hieän vai
troø cuûa mình, maëc duø vieäc coâng ty hoùa coù theå
ñem laïi nhieàu ích lôïi hôn laø chi phí. 

Töï quaûn seõ coù yù nghóa ñaëc bieät quan troïng
ñoái vôùi thò tröôøng phi chính thöùc. Treân thöïc
teá, khoâng coù quy ñònh baûo ñaûm thi haønh naøo
coù ñuû hieäu löïc, khoâng coù boä luaät naøo ñieàu
chænh hoaït ñoäng cuûa caùc nhaø phaùt haønh
chöùng khoaùn chöa nieâm yeát. Nhöng thò
tröôøng chöùng khoaùn chöa nieâm yeát seõ tieáp
tuïc toàn taïi vaø phaùt trieån. Moät soá toå chöùc phaùt
haønh chöa muoán tham gia nieâm yeát nhöng
vaãn thaáy ñöôïc lôïi ích töø khaû naêng thanh
khoaûn cao cuûa coå phieáu do hoï phaùt haønh.
Caùc nhaø ñaàu tö luoân chuù yù ñeán vaán ñeà thanh
khoaûn, vaø tính thanh khoaûn cuûa caùc coå phieáu
chöa nieâm yeát coù theå thaáp hôn so vôùi coå
phieáu ñaõ nieâm yeát. Moät soá nhaø moâi giôùi ñöôïc
löïa choïn ñeå môû roäng hoaït ñoäng moâi giôùi vôùi
caùc coå phieáu chöa nieâm yeát. Tuy nhieân, caùc
nhaø ñaàu tö vaøo coå phieáu chöa nieâm yeát
khoâng deã daøng phuïc hoài thieät haïi gaây ra do
thieáu coâng khai thoâng tin. Vieäc tinh giaûn thò
tröôøng coå phieáu chöa nieâm yeát thoâng qua caùc
nhaø moâi giôùi ñöôïc caáp pheùp coù theå laø vieäc
laøm coù yù nghóa trong hoaøn caûnh hieän taïi.
Coäng ñoàng caùc nhaø moâi giôùi neân töï ñaët ra
caùc nguyeân taéc cho chính mình ñeå kieåm soaùt,
ñieàu tieát caùc hoaït ñoäng ñoái vôùi coå phieáu chöa
nieâm yeát nhaèm toân troïng vaø baûo veä lôïi ích
cuûa nhaø ñaàu tö. 

ÑAÀU TÖ CHÖÙNG KHOAÙN

95



Caùc hình thöùc hôïp taùc nhaø nöôùc - tö nhaân
trong phaùt trieån cô sôû haï taàng laø moät phöông
thöùc trieån voïng ñeå cung caáp taøi chính cho
phaùt trieån cô sôû haï taàng vaø naâng cao hieäu
quaû cung caáp dòch vuï cô sôû haï taàng. Tuy
nhieân cho ñeán nay, ngoaïi tröø moät soá döï aùn
trong ngaønh naêng löôïng, caùc hình thöùc hôïp
taùc nhaø nöôùc-tö nhaân vaãn chöa thöïc söï phoå
bieán ôû Vieät Nam. Ñeán nay, chæ coù raát ít döï
aùn thöïc hieän löïa choïn nhaø ñaàu tö theo
phöông thöùc caïnh tranh vaø do ñoù, coù theå deã
daøng nhaän thaáy söï vaéng maët cuûa caùc nhaø
ñaàu tö tö nhaân nöôùc ngoaøi trong caùc döï aùn
ñaõ ñöôïc caáp voán hoaëc hieän ñang trong giai
ñoaïn chuaån bò. Tuy nhieân, roõ raøng laø coù moät
khoaûng troáng veà taøi chính maø khu vöïc tö
nhaân coù theå tham gia. Ñaùnh giaù döïa treân
phöông phaùp mang tính kyõ thuaät thuaàn tuùy
cho thaáy khoaûng troáng veà taøi chính chieám
khoaûng 2% ñeán 3% GDP. Ñaùnh giaù veà maët
taøi chính coù tính ñeán nhöõng thay ñoåi veà moâi
tröôøng kinh teá theá giôùi seõ cho ta nhöõng muïc
tieâu nhieàu tham voïng hôn.  Moät trong nhöõng
trôû ngaïi chính cho vieäc phaùt trieån caùc hình
thöùc hôïp taùc nhaø nöôùc-tö nhaân laø söï khaùc
bieät trong quan nieäm cuûa Chính phuû veà lôïi
ích kinh teá cuûa moät döï aùn, vôùi caùch ñaùnh giaù
lôïi ích taøi chính cuûa nhaø ñaàu tö tieàm naêng.
Moät quan nieäm khaùc veà ruûi ro vaø khaû naêng
khoù coù theå hoaøn chi phí neáu ñaët toaøn boä
gaùnh naëng ñoù leân ngöôøi söû duïng cuoái cuøng
coù haøm yù raèng Chính phuû caàn phaûi laøm sao
ñeå thoûa thuaän giao dòch giöõa nhaø nöôùc vaø tö

nhaân ñöôïc “haáp daãn” hôn. Vaán ñeà ñaët ra laø
laøm theá naøo ñeå thöïc hieän ñöôïc ñieàu ñoù maø
khoâng laøm gia taêng ñaùng keå chi phí cho
ngaân saùch nhaø nöôùc, khoâng phaûi gaùnh caùc
nghóa vuï döï phoøng quaù lôùn vaø khoâng laøm sai
leäch nhöõng ñoäng cô khuyeán khích nhaø ñaàu
tö. Coù theå caân nhaéc hai cô cheá chính: baûo
laõnh vaø trôï caáp. Ñieàu quan troïng khi thieát keá
caùc hình thöùc lieân keát, hôïp taùc naøy laø caùch
thöùc phaân boå ruûi ro giöõa Chính phuû, nhaø ñaàu
tö vaø ngöôøi söû duïng cuoái cuøng. Thieát keá cô
cheá phaân boå ruûi ro vaø laäp keá hoaïch chi phí
hôïp lyù laø ñaëc bieät quan troïng cho söï thaønh
coâng cuûa baát kyø chöông trình hôïp taùc nhaø
nöôùc-tö nhaân naøo. Nhöng nhö theá chöa ñuû.
Ñieàu khoâng keùm phaàn quan troïng laø thieát
laäp moät khuoân khoå chính saùch phuø hôïp vôùi
vieäc phaân coâng roõ raøng traùch nhieäm laäp baùo
caùo nghieân cöùu khaû thi vôùi söï hoã trôï cuûa
Chính phuû, thaåm ñònh caùc baùo caùo nghieân
cöùu khaû thi ñoù vaø theo doõi caùc döï aùn hoaït
ñoäng trong khuoân khoå caùc thoûa thuaän hôïp
taùc nhaø nöôùc-tö nhaân. Cho ñeán nay, moâ hình
maø Vieät Nam coù gaàn töông töï vôùi moâ hình
hôïp taùc nhaø nöôùc-tö nhaân laø caùc QÑTPTÑP.
Tuy nhieân, ñeå chöông trình hôïp taùc nhaø
nöôùc-tö nhaân coù theå caát caùnh, caàn phaûi
thaønh laäp moät cô quan hoaëc moät vuï chuyeân
traùch tröïc thuoäc BKHÑT vaø coù söï tham gia
cuûa BTC. 

Hôïp taùc nhaø nöôùc - tö nhaân laø gì?

Theo moät ñònh nghóa töông ñoái phoå quaùt,
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hôïp taùc nhaø nöôùc-tö nhaân laø söï chuyeån giao
cho khu vöïc tö nhaân caùc döï aùn ñaàu tö maø
tröôùc ñaây thöôøng do khu vöïc coâng caáp voán
hoaëc thöïc hieän. Ñònh nghóa naøy nhaán maïnh
ñeán khía caïnh ñaàu tö cuûa caùc hình thöùc hôïp
taùc nhaø nöôùc-tö nhaân, song coøn coù hai khía
caïnh khaùc caàn xem xeùt. Thöù nhaát, nhaø ñaàu
tö tö nhaân nhaän traùch nhieäm cung caáp moät
dòch vuï thoâng qua döï aùn ñaàu tö; vaø thöù hai,
moät soá ruûi ro ñi keøm vôùi döï aùn cuõng seõ ñöôïc
chuyeån giao töø Chính phuû sang khu vöïc tö
nhaân. Tuy nhieân, hôïp taùc nhaø nöôùc - tö nhaân
khaùc vôùi hình thöùc thoaùi voán nhaø nöôùc hoaëc
thueâ dòch vuï beân ngoaøi. Ñieàu naøy laø do caùc
hình thöùc lieân keát naøy coù söï hôïp taùc giöõa
Chính phuû vaø khu vöïc tö nhaân, gaàn gioáng
vôùi baûn chaát cuûa moät lieân doanh. Coù moät soá

phöông thöùc cho pheùp thöïc hieän hình thöùc
hôïp taùc naøy (Khung 9.1).

Caùc hình thöùc hôïp taùc nhaø nöôùc-tö nhaân chuû
yeáu döïa treân tính hieäu quaû töông ñoái cuûa khu
vöïc tö nhaân, song tính hieäu quaû laïi phuï thuoäc
vaøo möùc ñoä caïnh tranh. Ñieàu khoâng may laø
phaïm vi caïnh tranh laïi haïn cheá trong lónh
vöïc haï taàng vì ñaây laø lónh vöïc maø caùc chi phí
khoâng coù khaû naêng thu hoài gaén vôùi caùc taùc
ñoäng höôùng ngoaïi cuûa maïng löôùi vaø khieán
cho xu höôùng hình thaønh caùc ñoäc quyeàn töï
nhieân trôû neân phoå bieán.  Ñaây laø lyù do taïi sao
caùc noã löïc thu huùt khu vöïc tö nhaân vaøo caùc
hình thöùc hôïp taùc nhaø nöôùc-tö nhaân thöôøng
phaûi “gôõ nhoû” caùc goùi dòch vuï cô sôû haï taàng
ñeå taäp trung vaøo caùc phaân ñoaïn caïnh tranh
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Khung 9.1. Moät soá hình thöùc vaø theå thöùc PPP

Hình thöùc hôïp taùc nhaø nöôùc - tö nhaân
Xaây döïng - sôû höõu - vaän haønh (BOO)
Xaây döïng - phaùt trieån - vaän haønh (BDO)
Thieát keá - xaây döïng - quaûn lyù - caáp voán
(DCMF)

Mua - xaây döïng - vaän haønh (BBO)
Thueâ - phaùt trieån - vaän haønh (LDO)
Môû roäng (WAA)

Xaây döng - vaän haønh - chuyeån giao (BOT)
Xaây döïng - sôû höõu - vaän haønh - chuyeån giao
(BOOT)
Xaây döïng - thueâ - sôû höõu - chuyeån giao (BROT)
Xaây döïng - cho thueâ - vaän haønh - chuyeån
giao (BLOT)
Xaây döïng - chuyeån giao - vaän haønh (BTO)

Theå thöùc
Khu vöïc tö nhaân chòu traùch nhieäm thieát keá,
xaây döïng, sôû höõu, phaùt trieån, vaän haønh vaø
quaûn lyù moät taøi saûn maø khoâng coù nghóa vuï
phaûi chuyeån quyeàn sôû höõu cho Chính phuû.

Khu vöïc tö nhaân mua hoaëc thueâ moät taøi saûn
hieän coù saün cuûa Chính phuû, laøm môùi, hieän
ñaïi hoùa vaø/ hoaëc môû roäng taøi saûn ñoù, sau ñoù
vaän haønh taøi saûn maø khoâng coù nghóa vuï phaûi
chuyeån traû laïi quyeàn sôû höõu cho Chính phuû

Khu vöïc tö nhaân thieát keá, xaây döïng taøi saûn
vaø vaän haønh, roài sau ñoù chuyeån giao cho
Chính phuû khi heát thôøi haïn hôïp ñoàng hoaëc
moät thôøi haïn ñöôïc xaùc ñònh töø tröôùc. Cuoái
cuøng, ñoái taùc tö nhaân coù theå thueâ laïi taøi saûn
naøy töø Chính phuû.

Nguoàn: IMF (2004).



nhaát cuûa khu vöïc naøy. Ví duï, khoù coù theå xaây
döïng moät ñöôøng cao toác thöù hai sau khi ñaõ coù
ñöôøng cao toác thöù nhaát, song vaãn coù theå tieán
haønh caïnh tranh ñeå xaây döïng ñöôøng cao toác
thöù nhaát hoaëc caïnh tranh ñeå cung caáp dòch vuï
vaän haønh vaø baûo döôõng con ñöôøng ñoù. 

Moät soá dòch vuï cô sôû haï taàng phuø hôïp vôùi
hình thöùc mua saém vaø cung caáp theo caùc ñieàu
kieän thò tröôøng hôn caùc loaïi hình dòch vuï
khaùc. Ví duï, phaùt ñieän, ñöôøng cao toác, saân
bay, beán caûng, cô sôû haï taàng ñoâ thò thöôøng coù
söï thu huùt veà maët thöông maïi. Nhöng ñieàu
naøy laïi khoâng ñuùng vôùi caùc dòch vuï maø tyû leä
hoaøn voán thaáp nhö ñieän khí hoùa noâng thoân,
ñöôøng noâng thoân hoaëc veä sinh noâng thoân.
Trong boái caûnh thò tröôøng cô sôû haï taàng coøn
chöa phaùt trieån, neân thaän troïng khi khôûi
xöôùng caùc hình thöùc hôïp taùc nhaø nöôùc-tö
nhaân trong caùch ngaønh coù khaû naêng thu huùt
ñaàu tö tö nhaân. Treân thöïc teá, ñieàu naøy coù
nghóa laø caùc keá hoaïch phaùt trieån cô sôû haï taàng
cuõng phaûi tính ñeán loaïi hình huy ñoäng voán
naøo laø phuø hôïp vôùi töøng tröôøng hôïp cuï theå. 

Tuy nhieân, khoâng neân cho raèng caùc hình thöùc
hôïp taùc nhaø nöôùc-tö nhaân luoân luoân hieäu quaû
hôn so vôùi ñaàu tö coâng vaø dòch vuï do Chính
phuû cung caáp. Ñaëc bieät, neáu caùc hình thöùc hôïp
taùc nhaø nöôùc-tö nhaân khoâng ñöôïc thieát keá hôïp
lyù, chuùng seõ trôû thaønh gaùnh naëng ngaân saùch vaø
do ñoù, caàn phaûi tieát kieäm cho ngaân saùch laø
ñieàu raát roõ raøng. Vieäc theo doõi tình hình cung
caáp dòch vuï theo caùc thoûa thuaän hôïp taùc nhaø
nöôùc-tö nhaân cuõng raát khoù khaên, ñieàu ñoù ñoàng
nghóa vôùi vieäc phaûi hy sinh moät soá thöù. Vaán ñeà
ñaët ra cho Chính phuû laø hy sinh caùi gì, vaø hy
sinh nhö theá naøo, khi tham gia vaøo caùc hình
thöùc hôïp taùc nhaø nöôùc-tö nhaân ñoù. 

Hai khoaûng caùch

Trong caùc thaûo luaän veà hôïp taùc nhaø nöôùc-tö
nhaân thöôøng baøn ñeán hai khoaûng caùch. Moät

trong soá ñoù laø khoaûng caùch veà taøi chính, laø
söï thieáu huït nguoàn löïc ngaân saùch ñeå thöïc
hieän caùc döï aùn ñaàu tö cô sôû haï taàng ñaëc bieät
quan troïng. Khoaûng caùch thöù hai laø söï khaùc
bieät veà lôïi ích thu ñöôïc töø moät döï aùn cô sôû
haï taàng nhìn töø goùc ñoä Chính phuû vaø khu
vöïc tö nhaân. Vôùi vaán ñeà ñaàu tieân thì caâu hoûi
ñaët ra laø lieäu Chính phuû coù theå töï ñaàu tö moät
mình, neáu caàn thieát, hay khoâng. Vôùi vaán ñeà
thöù 2 thì caâu hoûi laø lieäu coù moät nhaø ñaàu tö tö
nhaân naøo saün saøng tham gia hay khoâng neáu
ñöôïc môøi. 

Caùc cuoäc thaûo luaän veà hôïp taùc nhaø nöôùc-tö
nhaân ôû Vieät Nam thöôøng nhaán maïnh ñeán söï
thieáu huït veà taøi chính. Ngöôøi ta thöôøng noùi
raèng, caùc nguoàn taøi chính cho cô sôû haï taàng
hieän nay ñeàu khoâng beàn vöõng. Hieän taïi, caùc
nhaø taøi trôï ñaùp öùng khoaûng 33% gaùnh naëng
cuûa chöông trình ñaàu tö. Khi Vieät Nam böôùc
vaøo nhoùm caùc nöôùc coù thu nhaäp trung bình,
caùc khoaûn voán vay öu ñaõi seõ giaûm daàn. Do
giôùi haïn veà ngaân saùch neân khoù coù khaû naêng
Chính phuû seõ taêng kinh phí theâm ñaùng keå cho
cô sôû haï taàng. Vì vaäy, laäp luaän laø, khu vöïc tö
nhaân seõ nhaän phaàn ñaàu tö cho cô sôû haï taàng
hieän ñang do caùc nhaø taøi trôï caáp voán. Theo
öôùc tính, ñeán naêm 2010, toång caùc nguoàn löïc
taøi chính cuûa Chính phuû, taøi chính töø phía
ngöôøi söû duïng vaø ODA seõ thaáp hôn toång “nhu
caàu” ñaàu tö laø 3 tyû ñoâla (Hình 9.1). 

Tính toaùn naøy, döïa treân caùch tieáp caän kyõ
thuaät veà nhu caàu ñaàu tö, cho thaáy ñoäng löïc
maïnh meõ ñeå huy ñoäng caùc nguoàn voán tö
nhaân beàn vöõng cho ñaàu tö haï taàng. Caùch tieáp
caän taøi chính toû ra nhieàu tham voïng hôn.
Cuoäc khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu khieán
Vieät Nam ñang phaûi ñoái maët vôùi trieån voïng
kinh teá phaùt trieån chaäm laïi. Hoã trôï phaùt trieån
cô sôû haï taàng seõ laø moät caùch ñeå duy trì taêng
tröôûng trong daøi haïn. Tuy nhieân, Chính phuû
seõ bò haïn cheá trong vieäc môû roäng chi tieâu

HUY ÑOÄNG VAØ SÖÛ DUÏNG VOÁN

98



trong khi ñang caàn taäp trung ñaûm baûo oån
ñònh kinh teá vó moâ. Moät chöông trình hopöï
taùc nhaø nöôùc – tö nhaân tham voïng vaø hieäu
quaû seõ coù theå giuùp caân baèng vieäc phaùt trieån
cô sôû haï taàng vôùi vieäc thöïc hieän moät chính
saùch taøi khoùa caån troïng. 

Vaán ñeà cô baûn laø khu vöïc tö nhaân coù quan
taâm ñeán vieäc caáp voán ñeå laáp ñaày khoaûng
caùch naøy khoâng. Coù moät soá lyù do giaûi thích
taïi sao moät döï aùn ñem laïi lôïi ích thu veà cao
neáu nhìn töø goùc ñoä xaõ hoäi laïi khoâng coù lôïi
nhuaän khi nhìn töø goùc ñoä ñaàu tö tö nhaân. Moät
caùch thöôøng duøng ñeå moâ taû vaán ñeà naøy laø
phaân tích khaùc bieät giöõa lôïi ích kinh teá vaø lôïi
nhuaän taøi chính. 

Moät lyù do quan troïng giaûi thích cho söï khaùc
bieät khi ñaùnh giaù lôïi nhuaän laø do söï khaùc
nhau giöõa Chính phuû vaø khu vöïc tö nhaân
khi nhìn nhaän, ñaùnh giaù ruûi ro. Chính phuû
coù theå toû ra kieân nhaãn hôn laø caùc nhaø ñaàu
tö tö nhaân. Khi thaåm ñònh caùc döï aùn haï
taàng, Chính phuû thöôøng xem xeùt tyû leä chieát
khaáu khoâng coù ruûi ro ñeå so saùnh caùc lôïi ích
töông lai vôùi caùc chi phí hieän taïi. Nhöng
caùc nhaø ñaàu tö tö nhaân thöôøng baét ñaàu töø

laõi suaát, sau ñoù coäng theâm phí baûo hieåm ruûi
ro. Moät vaán ñeà cuõng thöôøng gaëp ôû caùc nöôùc
ñang phaùt trieån laø khaû naêng thu hoài voán
thaáp. Tình traïng ngöôøi tieâu duøng thì haïn
cheá veà khaû naêng thanh toaùn tieàn dòch vuï
coøn Chính phuû thì haïn cheá veà naêng löïc
buoäc ngöôøi söû duïng dòch vuï phaûi laøm vieäc
ñoù, coù theå laøm giaûm bôùt söï quan taâm cuûa
caùc nhaø ñaàu tö tö nhaân. 

Vôùi söï khaùc bieät veà khaû naêng sinh lôøi naøy,
caùc döï aùn ñöôïc Chính phuû coi troïng seõ khoâng
ñöôïc nhaø ñaàu tö tö nhaân tham gia neáu khoâng
“haáp daãn” theo caùch naøy hay caùch kia. Moät
soá vaán ñeà phöùc taïp nhaát lieân quan ñeán hôïp
taùc nhaø nöôùc-tö nhaân laïi daãn chieáu ñeán chính
thaønh toá laøm haáp daãn ñoù, vaø vaán ñeà laø laøm
theá naøo ñeå traùnh ñöôïc nhöõng khoù khaên ñoù
maø khoâng laøm giaûm söï haáp daãn cuûa döï aùn
ñoái vôùi nhaø ñaàu tö tö nhaân. Khi noã löïc thaønh
laäp caùc hình thöùc hôïp taùc nhaø nöôùc-tö nhaân
ñeå thöïc hieän chöông trình haï taàng cuûa mình,
Chính phuû caàn xaây döïng moät cô cheá roõ raøng
ñeå xaùc ñònh nhöõng lónh vöïc naøo, nôi naøo caàn
ñeán taøi chính coâng vaø thöïc hieän theo caùc theå
thöùc naøo. 
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Hình 9.1: Cheânh leäch giöõa keá hoaïch ñaàu tö vaø caùc nguoàn taøi chính hieän coù

Nguoàn: Ngaân haøng Theá giôùi (2006a).



Trôï caáp vaø baûo laõnh

Coù hai cô cheá chính giuùp giaûm bôùt söï khaùc
bieät giöõa lôïi ích kinh teá vaø lôïi nhuaän taøi
chính cho caùc döï aùn ñaàu tö cô sôû haï taàng.
Moät laø vieäc baûo ñaûm cho nhaø ñaàu tö tö nhaân.
Trong tröôøng hôïp naøy, vaán ñeà ñaët ra laø caàn
xaùc ñònh xem caùi gì caàn ñöôïc baûo ñaûm. Ví
duï, trong tröôøng hôïp ñöôøng cao toác, Chính
phuû caàn baûo ñaûm ngöôõng doanh thu toái thieåu
cho nhaø ñaàu tö, hoaëc löu löôïng giao thoâng toái
thieåu, hoaëc tyû suaát lôïi nhuaän ñaàu tö toái thieåu.
Cô cheá naøy cuõng vaãn coøn boû ngoû vaán ñeà xaùc
ñònh giaù trò baûo laõnh vì ñaây seõ laø moät nghóa
vuï nôï döï phoøng cuûa Chính phuû. Cô cheá thöù
hai laø trôï caáp. Quay laïi vôùi ví duï ñöôøng cao
toác, khoaûn trôï caáp coù theå ñöôïc xaùc ñònh laø soá
tieàn trôï caáp tính theo phöông tieän hoaëc soá
tieàn trôï caáp nhaát ñònh trong moät naêm. 

Nhöng löïa choïn naøy khoâng phaûi laø khoâng
quan troïng, vì chuùng theå hieän caùc cô cheá
phaân boå ruûi ro giöõa Chính phuû, nhaø ñaàu tö vaø
ngöôøi söû duïng cuoái cuøng. Moät nguyeân taéc
chung laø ruûi ro neân ñöôïc phaân boå cho beân
naøo coù nhieàu khaû naêng öùng phoù vôùi ruûi ro
hôn. Ví duï, neáu caùc ruûi ro chính xuaát hieän do
vieäc quaûn lyù dòch vuï haï taàng keùm thì vieäc
chuyeån ruûi ro sang nhaø ñaàu tö coù theå taïo ra
caùc ñoäng cô khuyeán khích ñeå ñaûm baûo raèng
döï aùn thöïc hieän caùc dòch vuï cuûa mình. Nhöng
ñieàu naøy khoâng theå thöïc hieän ñöôïc neáu
Chính phuû baûo laõnh thu nhaäp cho nhaø ñaàu tö
tö nhaân (Khung 9.2). Ngöôïc laïi, neáu nhöõng
ruûi ro cuûa döï aùn laïi lieân quan ñeán nhöõng thay
ñoåi veà chính saùch thì Chính phuû neân gaùnh
vaùc ruûi ro. Tuy nhieân, noùi thì deã hôn laøm.
Neáu Chính phuû khoâng ñaûm baûo ñöôïc ñoä tin
caäy veà caùc chính saùch cuûa mình thì cuõng
khoâng ñaûm baûo ñöôïc ñoä tin caäy ñoái vôùi
nhöõng cam keát baûo laõnh maø Chính phuû ñöa
ra. Ñieàu naøy thöôøng lyù giaûi taïi sao nhöõng ruûi
ro veà chính saùch thöôøng ñöôïc ñöa ra caùc toøa

aùn nöôùc ngoaøi ñeå giaûi quyeát tranh chaáp. 

Ruûi ro maát khaû naêng thanh toaùn cuõng gaây
neân moät loaït nhöõng vaán ñeà khaùc. Neáu nhaø
ñaàu tö bò phaù saûn thì vieäc cung caáp dòch vuï
coù theå giaùn ñoaïn. Tuy nhieân caùch giaûi quyeát
ôû ñaây khoâng phaûi laø baûo laõnh cho caùc khoaûn
nôï cuûa nhaø ñaàu tö vì ñieàu naøy coù theå daãn ñeán
tyû leä huy ñoäng nôï quaù lôùn cho döï aùn.  Neáu
Chính phuû hay ngöôøi söû duïng cuoái phaûi gaùnh
chòu ruûi ro maát khaû naêng thanh toaùn, Chính
phuû neân thieát laäp vaø cöôõng cheá aùp duïng caùc
haïn möùc ñoái vôùi tình traïng nôï cuûa nhaø ñaàu
tö. Moät böôùc quan troïng khaùc laø laøm cho quy
trình phaù saûn dieãn ra thuaän lôïi hôn ñeå coù theå
nhanh choùng chuyeån giao taøi saûn cho caùc chuû
nôï hoaëc caùc nhaø ñaàu tö môùi. 

Nhöõng vaán ñeà phöùc taïp naøy coù theå ñöôïc giaûi
quyeát baèng caùch thieát laäp caùc vaên baûn roõ
raøng veà vieäc caáp baûo ñaûm. Ví duï, boä chuû
quaûn hoaëc cô quan taøi trôï cho khoaûn ñaàu tö
coù theå phaûi chöùng toû raèng döï aùn khoâng theå
thöïc hieän theo phöông thöùc hôïp taùc nhaø
nöôùc-tö nhaân neáu thieáu chaát xuùc taùc. Coù theå
phaûi tieán haønh phaân tích kinh teá ñeå chöùng toû
caùc nguoàn voán cuûa döï aùn ñuû ñeå chi traû cho
vieäc hoaøn traû baûo laõnh. Caùc nhaø taøi trôï cho
döï aùn coù theå phaûi caáp moät phaàn voán coå phaàn
lôùn töø caùc nguoàn löïc rieâng cuûa mình. 

Trong khi raát khoù coù theå thieát keá vaø ñònh giaù
cho caùc noäi dung baûo laõnh, thì caùc hình thöùc
trôï caáp trôû thaønh moät cô cheá ñaùng chuù yù do
chuùng töông ñoái deã ñeå ñöa ra ñaáu giaù. Theo
caùch naøy, Chính phuû thieát keá khoaûn trôï caáp
vaø caùc nhaø ñaàu tö trieån voïng caïnh tranh vôùi
nhau ñeå ñöôïc nhaän soá tieàn trôï caáp ñoù. Ngöôøi
thaéng ñaáu giaù seõ laø ngöôøi yeâu caàu Chính phuû
trôï caáp ít nhaát. ÔÛ nhöõng nöôùc maø quy trình
hôïp taùc nhaø nöôùc-tö nhaân ñaõ töông ñoái hoaøn
thieän thì soá tieàn trôï caáp coù theå nhoû hôn 0.
Ñieàu naøy seõ xaûy ra khi nhaø ñaàu tö saün saøng
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Khung 9.2: Nhöõng baøi hoïc thaønh coâng vaø thaát baïi khi Chính phuû baûo laõnh 

Vieäc söû duïng hình thöùc baûo laõnh cuûa Chính phuû ñeå thuyeát phuïc nhaø ñaàu tö tö nhaân tham
gia vaøo caùc döï aùn haï taàng môùi laø moät phöông thöùc raát haáp daãn. Hình thöùc naøy cho pheùp
Chính phuû coù ñöôïc coâng trình haï taàng xaây döïng maø khoâng phaûi ñaàu tö voán ngay laäp töùc vaø
ñöôïc höôûng lôïi töø caùc kyõ naêng vaø phöông phaùp quaûn lyù cuûa khu vöïc tö nhaân. Tuy nhieân,
caùch thöùc naøy cuõng coù theå gaây ra moät soá vaán ñeà khoù khaên. 

Ví duï, trong thaäp kyû 90, Chính phuû Haøn Quoác ñaõ baûo laõnh 90% cuûa doanh thu öôùc tính cho
20 naêm cuûa moät con ñöôøng söû duïng voán ñaàu tö tö nhaân ñeå keát noái Seoul vaø moät saân bay
môùi ôû Incheon. Chính phuû khoâng phaûi traû ngay baát cöù khoaûn naøo vaø seõ giöõ toaøn boä phaàn
doanh thu cao hôn 110% cuûa con soá ñaõ öôùc tính. Tuy nhieân, khi con ñöôøng ñöôïc môû vaøo
naêm 2000, doanh thu töø giao thoâng trong thöïc teá chæ ñaït döôùi 50% con soá döï baùo. Do ñoù,
Chính phuû ñaõ phaûi traû haøng chuïc trieäu ñoâla moãi naêm. Ñeán nay vaãn chöa roõ Chính phuû seõ
phaûi traû bao nhieâu tieàn nöõa trong thôøi haïn baûo laõnh, nhöng giaù trò hieän thôøi cuûa moùn nôï naøy
coù theå vaøo khoaûng 1,5 tyû ñoâla. 

Phöông thöùc baûo laõnh Chính phuû coù theå khoâng sai, nhöng roõ raøng laø coù vaán ñeà. Chính phuû
coù thöïc söï neân gaùnh traùch nhieäm veà ruûi ro nhu caàu söû duïng ñöôøng trong döï aùn naøy hay
khoâng? Chính phuû leõ ra phaûi neân öôùc tính chi phí cuûa khoaûn baûo laõnh tröôùc khi ñöùng ra baûo
laõnh? Nhìn chung, Chính phuû coù theå xaây döïng con ñöôøng ñoù vôùi chi phí thaáp hôn vaø söû duïng
nguoàn taøi chính coâng hay khoâng? Phaûi chaêng Chính phuû leõ ra neân söû duïng nguoàn ñaàu tö tö
nhaân maø khoâng caàn phaûi baûo laõnh veà doanh thu vaø neáu caàn thì chæ trôï caáp thaúng moät laàn
cho doanh nghieäp?

Nhöõng caâu hoûi naøy hieän vaãn raát khoù traû lôøi maëc duø hình thöùc Chính phuû baûo laõnh ñeå tìm voán
goùp cho caùc coâng trình haï taàng ñaõ coù töø thôøi xaây döïng caây caàu ôû Booùc-ñoâ hoài ñaàu theá kyû
19. Trong cuøng theá kyû ñoù, AÙc-hen-ti-na cuõng ñaõ baûo laõnh cho caùc nhaø ñaàu tö ñöôøng xe löûa
veà tyû suaát lôïi nhuaän 6% hoaëc 7% treân soá voán hoï ñaàu tö. Baûo laõnh cuûa Chính phuû goùp phaàn
thu huùt caùc nguoàn ñaàu tö töø thò tröôøng voán nöôùc ngoaøi. Tuy nhieân, Chính phuû khoâng phaûi luùc
naøo cuõng coù ñuû tieàn ñeå ñaûm baûo thöïc hieän caùc cam keát cuûa mình, moät phaàn laø do nhöõng
khoù khaên trong vieäc laäp keá hoaïch ngaân saùch moät caùch chính xaùc vaø phaàn vì Chính phuû
thöôøng seõ phaûi traû nhieàu hôn khi soá thu töø thueá thaáp. Theo thôøi gian, caùc khoaûn baûo laõnh seõ
daãn ñeán khuûng hoaûng taøi khoùa. 

Chính phuû seõ gaëp nhieàu khoù khaên trong vieäc ñöa ra caùc quyeát ñònh ñuùng ñaén veà phöông thöùc
baûo laõnh. Khoù khaên ñaàu tieân laø giöõa caùc nhaø coá vaán cuõng chöa coù söï thoáng nhaát veà vieäc
Chính phuû neân chòu traùch nhieäm ñoái vôùi nhöõng ruûi ro naøo trong caùc döï aùn ñaàu tö söû duïng
nguoàn voán tö nhaân. Hai laø, caùc quyeát ñònh cuûa Chính phuû cuõng raát khoù ñöôïc ñöa ra ngay caû
khi khoâng coù nhöõng aùp löïc chính trò. Theo caùc nghieân cöùu veà taâm lyù, con ngöôøi thöôøng coá
gaéng ñöa ra nhöõng phaùn ñoaùn chính xaùc veà ruûi ro nhöng sau ñoù laïi khoâng theå taän duïng heát
ngay caû nhöõng phaùn ñoaùn chöa hoaøn haûo cuûa hoï. Ví duï, haàu heát moïi ngöôøi ñeàu quaù töï tin
trong phaùn ñoaùn cuûa mình neân cho raèng hoaøn toaøn coù theå döï baùo veà tình hình theá giôùi. Caùc
nhaø hoaïch ñònh chính saùch coù theå cuõng maéc phaûi sai laàm naøy vaø ñaùnh giaù thaáp nhöõng ruûi ro
maø hoï ñaët ngöôøi daân vaøo khi ñöa ra caùc quyeát ñònh baûo laõnh. 

Toùm laïi, Chính phuû coù theå deã daøng ñöa ra nhöõng quyeát ñònh baûo laõnh khoâng hôïp lyù. Khoâng coù
moät giaûi phaùp ñôn giaûn naøo cho vaán ñeà naøy nhöng Chính phuû coù theå ñöa ra nhöõng quyeát ñònh
ñuùng ñaén neáu ñaùp öùng ñöôïc ba ñieàu kieän. Moät laø, caùc coá vaán vaø nhaø hoaïch ñònh chính saùch
cuûa Chính phuû phaûi coù moät khung ñaùnh giaù xem trong tröôøng hôïp naøo coù theå aùp duïng phöông
thöùc baûo laõnh. Hai laø, ñoäi nguõ coá vaán cuûa Chính phuû phaûi tính toaùn ñöôïc caùc chi phí seõ phaùt
sinh töø moät khoaûn baûo laõnh. Vaø ba laø caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch cuûa Chính phuû phaûi tuaân
thuû caùc nguyeân taéc ñaûm baûo caân nhaéc thaän troïng veà nhöõng chi phí vaø lôïi ích khi baûo laõnh. 

Nguoàn:Timothy Irwin (2007).



traû tieàn ñeå vaän haønh dòch vuï haï taàng (ví duï
nhö ñöôøng giao thoâng coù thu phí). 

Moät hình thöùc trôï caáp ñöôïc thieát keá toát coù
theå giuùp thaùo gôõ beá taéc giöõa moät beân laø
Chính phuû ñang tìm caùch hieän thöïc hoùa lôïi
ích veà hieäu quaû trong cung caáp dòch vuï thoâng
qua söï tham gia cuûa khu vöïc tö nhaân, vôùi moät
beân laø caùc nhaø ñaàu tö tö nhaân coù khaû naêng
song khoâng muoán ñaàu tö voán cho moät döï aùn
khoâng sinh lôøi. Ngoaøi vieäc caân baèng lôïi ích
cuûa Chính phuû vaø nhaø ñaàu tö tö nhaân, trôï caáp
coøn coù theå laø coâng cuï hoã trôï cho caùc nguyeân
taéc cuûa heä thoáng taøi chính haï taàng coù ñònh
höôùng thò tröôøng thoâng qua khuyeán khích
caïnh tranh (vì thò tröôøng) trong vieäc löïa choïn
nhaø ñaàu tö vaø taêng cöôøng tính minh baïch.   

Tuy nhieân, coù moät soá vaán ñeà caàn caân nhaéc
khi thieát keá hình thöùc trôï caáp. Ñôn giaûn nhaát
laø hình thöùc trôï caáp moät laàn, song quan heä
hôïp taùc cuõng coù theå ñöôïc thieát laäp giöõa goùi
trôï caáp vaø dòch vuï ñöôïc cung caáp. Ví duï, trôï
caáp coù theå gaén lieàn vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng,
vôùi caùc nguoàn löïc ñöôïc chuyeån giao khi nhaø
vaän haønh cung caáp dòch vuï hoaëc khi ngöôøi söû
duïng cuoái cuøng mua dòch vuï. Caùc hình thöùc
thanh toaùn döïa treân keát quaû ñaàu ra cuõng coù
raát nhieàu hình thöùc khaùc nhau, ví duï nhö trôï
caáp tieâu duøng (trôï caáp cho ngaønh nöôùc ôû Chi-
leâ, trôï caáp cho dòch vuï vieãn thoâng ôû Chi-leâ
vaø Peâ-ru), trôï caáp khi hoøa maïng löôùi ñieän
(ñieän khí hoùa noâng thoân ôû Goa-teâ-ma-la), khi
thu phí (caùc con ñöôøng ñöôïc xaây döïng baèng
nguoàn voán tö nhaân ôû Boà Ñaøo Nha vaø Anh).
Trong moät soá tröôøng hôïp, ngöôøi ta coù theå
phoái hôïp caû hai hình thöùc. 

Ñieàu khoâng keùm quan troïng laø phaûi xaùc ñònh
tröôùc nguoàn löïc maø Chính phuû seõ cung caáp
cho nhaø ñaàu tö. Treân thöïc teá, tyû troïng cuûa
khoaûn trôï caáp treân toång soá voán cho döï aùn
khoâng neân cao quaù möùc lôïi ích thu ñöôïc töø

khoaûn voán boå sung, hoaëc caùc lôïi ích veà hieäu
quaû coù ñöôïc khi coù söï tham gia cuûa khu vöïc
tö nhaân. Ví duï, Chính phuû AÁn Ñoä aán ñònh
möùc trôï caáp toái ña laø 20% toång chi phí döï aùn. 

Thôøi ñieåm caáp trôï caáp cuõng laø moät coâng cuï
quan troïng trong chuyeån giao ruûi ro vaø ñeå
ñaûm baûo raèng caùc nhaø ñaàu tö ñaõ thöïc söï tham
gia vaøo döï aùn. Quay trôû laïi ví duï cuûa AÁn Ñoä,
caùc khoaûn trôï caáp voán ñöôïc thöïc hieän vaøo
giai ñoaïn xaây döïng döï aùn vaø giaûi ngaân chæ
baét ñaàu sau khi coâng ty tö nhaân ñaõ chi heát
phaàn voán goùp caàn thieát cho döï aùn ñoù. Khoaûn
trôï caáp chæ ñöôïc chi traû theo tyû leä töông öùng
vôùi caùc laàn traû nôï coøn phaûi giaûi ngaân sau ñoù.
Cô cheá giaûi ngaân nhö vaäy seõ giuùp Chính phuû
khoâng phaûi boû ra moät khoaûn voán goùp quaù lôùn
vaøo moät döï aùn tröôùc khi nhaø ñaàu tö söû duïng
phaàn voán goùp cuûa mình cho döï aùn; caùch naøy
cuõng ñaûm baûo raèng khi ñaõ giaûi ngaân phaàn
voán goùp trong döï aùn, caùc nhaø ñaàu tö tö nhaân
trong quaù trình hieän thöïc hoùa lôïi nhuaän thu
ñöôïc töø ñaàu tö cuûa mình seõ phaûi noã löïc ñeå
hoaøn thaønh döï aùn vaø thu lôïi nhuaän veà.

Khuoân khoå theå cheá

Beân caïnh söï caàn thieát phaûi coù moät phaân tích
kinh teá thaän troïng ñeå xaùc ñònh nhöõng söï khaùc
bieät giöõa lôïi ích kinh teá vaø xaõ hoäi vaø coâng cuï
coù theå söû duïng ñeå buø ñaép cho söï khaùc bieät
ñoù, thì thaønh coâng cuûa caùc hình thöùc hôïp taùc
nhaø nöôùc-tö nhaân phuï thuoäc raát nhieàu vaøo
caùc khung theå cheá hoã trôï cho chuùng. Khoâng
coù moät khung chính saùch roõ raøng, khoâng coù
söï phaân boå hôïp lyù giöõa traùch nhieäm vaø
nguoàn löïc, vaø khoâng coù söï minh baïch trong
quaù trình ra quyeát ñònh thì seõ raát khoù ñeå
chöông trình hôïp taùc nhaø nöôùc-tö nhaân coù theå
caát caùnh thaønh coâng. 

Chính phuû caàn xaây döïng moät ñoäi nguõ chuyeân
gia kyõ thuaät ñeå quaûn lyù chöông trình hôïp taùc
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nhaø nöôùc-tö nhaân, tieán haønh thaåm ñònh toaøn
dieän döï aùn vaø xaùc ñònh öu tieân cuûa döï aùn, vaø
ñaûm baûo raèng caùc hình thöùc hôïp taùc nhaø
nöôùc-tö nhaân phuø hôïp vôùi caùc muïc tieâu chính
saùch kinh teá roäng lôùn hôn. Hieän taïi, khung
theå cheá gaàn vôùi phöông thöùc hôïp taùc nhaø
nöôùc-tö nhaân nhaát laø moâ hình QÑTPTÑP
(Khung 9.3). Tuy nhieân, maëc duø ñaây laø moät

moâ hình raát kòp thôøi vaø hieäu quaû, song noù
vaãn chöa ñaùp öùng heát nhöõng yeâu caàu ñaët ra
ñoái vôùi moät chöông trình hôïp taùc nhaø nöôùc-
tö nhaân treân quy moâ lôùn.

Caàn thieát phaûi coù moät heä thoáng toaøn dieän vaø
ña ngaønh ñeå xaùc ñònh thôøi ñieåm, hình thöùc
vaø phaïm vi ñeå Chính phuû hoã trôï cho moät döï
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Khung 9.3: Quyõ Ñaàu tö Phaùt trieån Ñòa phöông

Caùc QÑTPTÑP laø moät theå cheá ñaàu tö ñaëc bieät ñöôïc thieát keá ñeå chính quyeàn ñòa phöông coù
moät cô caáu phaùp lyù vaø hoaït ñoäng ñeå phaùt trieån cô sôû haï taàng. Caùc quyõ naøy coù ñòa vò phaùp
lyù cuûa moät toå chöùc taøi chính nhaø nöôùc, do chính quyeàn ñòa phöông quaûn lyù, coù voán ñieàu leä
vaø baûng caân ñoái taøi saûn ñoäc laäp. Nhieäm vuï cuûa quyõ laø huy ñoäng voán trung haïn vaø daøi haïn
töø caùc toå chöùc vaø caù nhaân trong vaø ngoaøi nöôùc ñeå tieán haønh ñaàu tö voán; tieán haønh cho vay
ñaàu tö, goùp voán thaønh laäp caùc doanh nghieäp veà phaùt trieån haï taàng kinh teá-xaõ hoäi vaø xöû lyù
caùc khoaûn nôï döï phoøng vay ñaàu tö vaø thu hoài nôï; ñoàng thôøi laø moät toå chöùc tín thaùc quaûn lyù
voán ñaàu tö. QÑTPTÑP cuõng ñöôïc pheùp phaùt haønh traùi phieáu ñòa phöông ñeå huy ñoäng voán
cho ngaân saùch cuûa caùc tænh vaø thaønh phoá. 

Caùc döï aùn ñaàu tö cuûa QÑTPTÑP coù theå döôùi caùc hình thöùc nhö BOT, BTO vaø BT. Caùc quyõ
naøy phaûi coù khaû naêng phaùt trieån döï aùn vaø tieán haønh cho vay ñoái vôùi caùc döï aùn maø khu vöïc
tö nhaân ñeà xuaát. UBND tænh nôi coù quyõ ñaàu tö phaùt trieån coù thaåm quyeàn giaùm saùt caùc chính
saùch ñaàu tö, ñaëc bieät laø khi quy moâ ñaàu tö so vôùi voán ñieàu leä cuûa quyõ coù tyû leä lôùn hôn ngöôõng
töông ñöông vôùi voán ñieàu leä cuûa quyõ (thoâng thöôøng laø 10-15%). Thôøi haïn cho vay toái ña laø
15 naêm, ngoaïi tröø caùc tröôøng hôïp ñaëc bieät.

Vieäc söû duïng caùc quyõ ñaàu tö ôû ñòa phöông ñoøi hoûi phaûi coù söï giaùm saùt, phoái hôïp vaø chuû trì
raát lôùn töø phía BTC. Vaên baûn phaùp luaät veà QÑPPTÑP ñöôïc ban haønh laàn ñaàu tieân vaøo thaùng
12/2001. Tieáp theo ñoù laø söï hoã trôï raát lôùn ñoái vôùi caùc quyõ ñaõ ñöôïc thaønh laäp, daãn ñeán laø vieäc
ban haønh Nghò ñònh 138 veà Toå chöùc vaø Hoaït ñoäng cuûa caùc QÑTPTÑP, ban haønh vaøo thaùng
8/2007. BTC ñaõ thaønh laäp Vaên phoøng Quaûn lyù Döï aùn ñeå hoã trôï caùc quyõ trieån khai nhöõng
chính saùch naøy vaø xaây döïng boä tieâu chuaån chaát löôïng cho caùc quyõ ñaàu tö phaùt trieån tieáp
nhaän hoã trôï kyõ thuaät vaø nguoàn voán. 

HIFU laø nôi thí ñieåm caû veà danh muïc ñaàu tö vaø trieån khai caùc kinh nghieäm thaønh coâng ñaõ
ñöôïc ñöa vaøo Nghò ñònh 138. Quyõ naøy ñaõ baét ñaàu ñi vaøo laäp döï aùn vaø löïa choïn nhaø ñaàu tö
tö nhaân cho moät soá döï aùn thí ñieåm cuûa thaønh phoá. Caùc döï aùn naøy bao goàm: taùi söû duïng chaát
thaûi raén, xöû lyù nöôùc vaø giao thoâng ñoâ thò. Döï kieán, vôùi söï giaùm saùt vaø hoã trôï thích hôïp töø phía
BTC, caùc QÑTPTÑP seõ hoaït ñoäng theo ñuùng caùc nguyeân taéc chung veà döï aùn coù söï tham
gia cuûa khu vöïc tö nhaân, ñaëc bieät laø quaù trình löïa choïn ñoái taùc tö nhaân cuûa quyõ vaø nhöõng
öu ñaõi cuõng nhö thaåm quyeàn maø chính quyeàn thaønh phoá giao cho caùc coâng ty ñöôïc Quyõ caáp
voán.

Nguoàn: Ngaân haøng Theá giôùi vaø BTC (2008h).



aùn hôïp taùc nhaø nöôùc-tö nhaân cuï theå. Ñeå ñieàu
naøy xaûy ra, caàn coù moät vuï hoaëc cô quan
Chính phuû chuyeân traùch, hoaëc moät vuï thuoäc
BKHÑT, coù khaû naêng taïo ra söï thoáng nhaát,
ñoàng boä veà phöông phaùp tieáp caän giöõa caùc
döï aùn. Troïng taâm laø xaây döïng moät khung
caáp voán, laøm nhöõng yeáu toá chung cho taát caû
caùc ngaønh, giao quyeàn ñeå cô quan naøy coù
ñöôïc söï linh hoaït caàn thieát trong vieäc thöïc
hieän caùc traùch nhieäm. Khung caáp voán ñoù
caàn xaùc laäp caùc tieâu chí chaát löôïng ñôn giaûn
ñeå giuùp Chính phuû quyeát ñònh hoã trôï taøi
chính cho moät döï aùn, vaø neân taïo ra nhöõng
bieän phaùp khuyeán khích ñeå cô quan Chính
phuû phuï traùch xaây döïng quy trình laäp vaø ñaáu
thaàu caùc döï aùn keâu goïi ñaàu tö tö nhaân. Caùc
nghóa vuï hôïp ñoàng cuï theå maø Chính phuû caàn
baûo laõnh (ví duï nhö doanh thu toái thieåu) caàn
ñöôïc xaùc ñònh ngay trong giai ñoaïn nghieân
cöùu khaû thi. 

Vieäc thieát keá vaø thöïc hieän caùc cô cheá hoã trôï
hôïp taùc nhaø nöôùc - tö nhaân caàn ñöôïc thöïc
hieän ñoàng boä vôùi vieäc quaûn lyù ruûi ro taøi
khoùa. Ñeå quaûn lyù ruûi ro taøi khoùa hieäu quaû
ñoøi hoûi Chính phuû phaûi ñöa ra nhöõng cam
keát taøi chính hôïp lyù cho caùc döï aùn hôïp taùc
nhaø nöôùc - tö nhaân, cuõng nhö theo doõi vaø
baùo caùo tình hình theo chu trình döï aùn.
Trong chöøng möïc caùc goùi trôï caáp vaø baûo
laõnh ñöôïc xem laø moät phaàn trong caùc cam
keát taøi chính cuûa Chính phuû, ñieàu thieát yeáu
laø phaûi ñaûm baûo cho chuùng ñöôïc baùo caùo,
theo doõi vaø giaùm saùt cuøng vôùi caùc hoaït ñoäng
khaùc moät caùch toaøn dieän. Vieäc laøm roõ noäi
dung hoã trôï seõ coù lôïi cho vieäc baùo caùo Chính

phuû caùc chi phí thöïc teá cuûa töøng döï aùn hôïp
taùc nhaø nöôùc - tö nhaân veà phaùt trieån haï taàng
vaø ñöa ra caùc daáu hieäu caûnh baùo sôùm veà khaû
naêng xay ra ruûi ro taøi khoùa. 

Caùc baùo caùo nghieân cöùu khaû thi neân ñöôïc
göûi ñeán cho BTC ñeå pheâ duyeät. Vieäc löïa
choïn nhaø ñaàu tö ñeå trieån khai döï aùn, lyù
töôûng nhaát laø thoâng qua cô cheá ñaáu thaàu
caïnh tranh, chæ neân tieán haønh sau khi ñaõ coù
söï pheâ duyeät noùi treân. BTC cuõng phaûi chòu
traùch nhieäm theo doõi taùc ñoäng taøi khoùa vaø
caùc nghóa vuï nôï töø chöông trình hôïp taùc nhaø
nöôùc-tö nhaân. Moät vaán ñeà quan troïng laø vai
troø cuûa DNNN trong caáp voán cho caùc döï aùn
haï taàng, ñaëc bieät laø trong caùc döï aùn ñang tìm
kieám ñaàu tö tö nhaân. Treân phöông dieän naøy,
caàn taùch bieät giöõa vai troø cuûa DNNN vôùi tö
caùch laø ngöôøi trieån khai döï aùn vaø vai troø laø
nhaø ñaàu tö trong caùc döï aùn haï taàng. DNNN
khoâng neân ñoùng cuøng luùc hai vai troø trong
cuøng moät döï aùn. 

Coøn moät vaán ñeà ñaëc bieät quan troïng laø thieát
laäp moâ hình taøi chính cho caùc döï aùn haï taàng,
giuùp Chính phuû keát hôïp caùc nguoàn voán coâng,
nguoàn voán tö nhaân vaø söï hoã trôï cuûa caùc nhaø
taøi trôï trong cuøng moät döï aùn. Hieän nay, caùc
döï aùn haï taàng ôû Vieät Nam ñöôïc caáp voán töø
ba nguoàn rieâng reõ naøy vaø ñeàu gaëp nhöõng vaán
ñeà veà thöïc hieän trong caû ba tröôøng hôïp. Moät
chính saùch vaø moät khung theå cheá ñöôïc thieát
keá hôïp lyù cho hình thöùc hôïp taùc nhaø nöôùc - tö
nhaân seõ taïo cô hoäi thuùc ñaåy vaø keát hôïp caû ba
nguoàn taøi chính vaø chuyeân moân maø khoâng
gaït ñaàu tö tö nhaân ra ngoaøi.
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Con soá vieän trôï maø coäng ñoàng caùc nhaø taøi trôï
ñaõ cam keát ñaõ taêng leân ñeàu ñaën. Tuy nhieân,
tyû leä giaûi ngaân coøn ôû möùc thaáp baát thöôøng,
phaûn aùnh moät thöïc teá laø caùc thuû tuïc baét buoäc
phaûi thöïc hieän ñeå ñaùp öùng caùc quy ñònh cuûa
Vieät Nam vaø yeâu caàu cuûa nhaø taøi trôï coøn quaù
phöùc taïp. Ngoaøi ra, maëc duø ñaõ ñaït ñöôïc
nhieàu tieán boä trong vieäc haøi hoøa hoùa caùc thuû
tuïc naøy, söï phaân taùn trong hoaït ñoäng hoã trôï
cuûa coäng ñoàng caùc nhaø taøi trôï ñaõ gaây khoù
khaên cho Chính phuû trong vieäc quaûn lyù vaø söû
duïng vieän trôï moät caùch hieäu quaû. Ñaùnh giaù
taùc ñoäng cuûa hoaït ñoäng vieän trôï laø moät coâng
vieäc thöïc söï khoù khaên. Khoâng coù caùc ñoái
troïng roõ raøng ñeå so saùnh hieäu quaû cuûa caùc
chöông trình trong ñoù coù ñoái thoaïi veà chính
saùch, maëc duø moät loaït nhöõng ñaùnh giaù veà caùc
chöông trình hoã trôï ngaân saùch chung ôû Vieät
Nam cho thaáy caùc chöông trình naøy coù taùc
ñoäng thoûa ñaùng. Vôùi caùc hoaït ñoäng can thieäp
coù troïng ñieåm hôn, caùc baèng chöùng hieän coù
cho thaáy trong moät chöøng möïc naøo ñoù, caùc
nguoàn löïc töø caùc nhaø taøi trôï coù theå thay theá
hoaëc boå sung cho nguoàn löïc ngaân saùch, ít ra
laø trong cuøng moät ngaønh. Ñieàu naøy coù nghóa
laø thay vì ñaùp öùng caùc yeâu caàu cuûa nhaø taøi
trôï, caùc nguoàn löïc naøy cuoái cuøng laïi ñöôïc
duøng ñeå hoã trôï cho caùc hoaït ñoäng khaùc vì
chuùng thay theá cho nhöõng nguoàn löïc maø
Chính phuû ñònh söû duïng. Khi Vieät Nam gia
nhaäp nhoùm caùc quoác gia coù thu nhaäp trung
bình, thì quy moâ, cô caáu vaø ñieàu kieän vieän
trôï döï kieán seõ thay ñoåi. Quy moâ caùc khoaûn

vieän trôï seõ gaàn nhö khoâng ñoåi, trong khi quy
moâ caùc khoaûn vay seõ gia taêng tröôùc khi trôû
laïi möùc hieän taïi trong nöûa ñaàu cuûa thaäp kyû
keá tieáp. Tuy nhieân, vieäc chuyeån daàn sang
caùc ñieàu kieän keùm öu ñaõi hôn khi Vieät nam
gia nhaäp nhoùm caùc quoác gia coù thu nhaäp
trung bình seõ khieán cho caùc hoaït ñoäng taøi trôï
trong caùc lónh vöïc khoâng phaûi laø cô sôû haï
taàng khoù coù theå ñöôïc duy trì. Ñeå duy trì söï
tham gia cuûa coäng ñoàng taøi trôï trong hoaït
ñoäng giaûm ngheøo vaø caûi thieän moâi tröôøng
kinh doanh, Vieät Nam coù theå caân nhaéc vieäc
söû duïng caùc nguoàn löïc khoâng öu ñaõi ñeå hoã
trôï ngaân saùch chung hoaëc ngaân saùch ngaønh,
ñaëc bieät laø keát hôïp caùc nguoàn löïc naøy vôùi
caùc khoaûn vieän trôï trong boái caûnh ñoái thoaïi
chính saùch ñaõ ñöôïc haøi hoøa hoùa. Coøn moät
giaûi phaùp deã nhaän thaáy khaùc nöõa laø cuûng coá
caùc heä thoáng quoác gia nhaèm giaûm thieåu söï
choàng cheùo giöõa caùc quy trình. Ñieàu naøy ñoøi
hoûi phaûi coù chieán löôïc roõ raøng taäp trung vaøo
nhöõng ñieåm khaùc bieät quan troïng nhaát so vôùi
caùc thoâng leä quoác teá. 

Phaùt trieån nhöng coøn nhieàu khoù khaên

Caùc döï aùn ñöôïc thöïc hieän baèng nguoàn voán
ODA, bao goàm caùc khoaûn vay vaø vieän trôï,
töông ñöông vôùi 16% toång voán ñaàu tö ôû Vieät
Nam, hay 33% toång voán ñaàu tö cuûa khu vöïc
coâng. Khoâng phaûi taát caû caùc nguoàn löïc ODA
ñeàu ñeå tích luõy voán vaø chæ coù 10% soá voán
ñöôïc daønh cho caùc hoaït ñoäng ñaàu tö theo
ngaân saùch laø ñeán töø caùc nguoàn döï aùn ñöôïc
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taøi trôï nöôùc ngoaøi. Tuy nhieân, nhöõng con soá
naøy cho thaáy ODA ñaõ ñoùng goùp moät phaàn
thích hôïp cho muïc ñích tích luõy voán, cho duø
Vieät Nam khoâng phaûi laø nöôùc phuï thuoäc vaøo
vieän trôï. 

Soá tieàn maø coäng ñoàng taøi trôï ñoùng goùp ñaõ
taêng ñeàu trong 15 naêm qua keå töø khi Hoäi
nghò tö vaán caùc nhaø taøi trôï cho Vieät Nam
ñöôïc toå chöùc laàn ñaàu tieân vaøo naêm 1993.
Ñeán naêm 2008, caùc nhaø taøi trôï ñaõ cam keát
moät con soá töông ñöông vôùi 5,4 tyû ñoâla. Tính
trung bình, khoaûng 3/4 soá voán cam keát ñoù ñaõ
ñöôïc kyù keát. Tuy nhieân, con soá ODA ñaõ giaûi
ngaân laïi thaáp hôn (Hình 10.1). Hoaøn toaøn coù
theå hieåu ñöôïc söï cheânh leäch giöõa con soá cam
keát vaø con soá giaûi ngaân thöïc teá trong moät
chöông trình môùi vaø ñang phaùt trieån do haàu
heát caùc döï aùn ñeàu keùo daøi vaøi naêm. Tuy
nhieân, söï cheânh leäch naøy ôû Vieät Nam laø lôùn,
phaûn aùnh caùc thuû tuïc phöùc taïp caàn ñöôïc tuaân
thuû ñeå ñaùp öùng caùc quy ñònh cuûa Vieät nam
vaø yeâu caàu cuûa nhaø taøi trôï. 

Tieáp theo moät loaït nhöõng caûi caùch ñöôïc ñöa
ra töø naêm 2004 ñeán 2006, khung phaùp lyù cho
hoaït ñoäng quaûn lyù ODA ôû Vieät Nam ñaõ ñöôïc
xaây döïng töông ñoái toaøn dieän. Khung phaùp
lyù naøy bao goàm caùc noäi dung veà quy hoaïch,
laäp keá hoaïch ngaân saùch, ruùt voán, keá toaùn,
trieån khai thöïc hieän, giaûi ngaân vaø baùo caùo.
Vaên baûn chính laø Nghò ñònh 131 ñöôïc ban
haønh thaùng 11/2006 vôùi caùc quy ñònh veà
phaân caáp ñaàu tö ODA, trong ñoù caùc cô quan
thöïc hieän döï aùn, caùc boä chuû quaûn vaø caùc ñòa
phöông ñöôïc giao nhieàu thaåm quyeàn hôn.

Vieät Nam coù leõ ñaõ tieán xa hôn haàu heát caùc
quoác gia ñang phaùt trieån khaùc trong vieäc ñöa
ra caùc nguyeân taéc, cam keát vaø muïc tieâu ñeå
ñieàu phoái caùc hoaït ñoäng vieän trôï. Tuyeân boá
Haø Noäi ñöôïc ban haønh thaùng 9/2005 ñaõ ñaët
ra nhöõng muïc tieâu ñaày tham voïng veà vai troø
chuû ñoäng, söï gaén keát, haøi hoøa hoùa, quaûn lyù
keát quaû vaø traùch nhieäm giaûi trình chung, döï
kieán seõ ñaït ñöôïc vaøo cuoái naêm 2010. Döôùi söï
chuû trì cuûa Chính phuû, noã löïc ñieàu phoái hoaït
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ñoäng vieän trôï ñaõ giuùp Vieät Nam ngaøy caøng
ñöôïc coâng nhaän treân tröôøng quoác teá. 

Maëc duø ñaõ ñaët ra caùc muïc tieâu roõ raøng song
hoaït ñoäng vieän trôï phaân taùn gaây trôû ngaïi cho
Chính phuû trong vieäc xöû lyù vieän trôï moät caùch
hieäu quaû. Ví duï, trong lónh vöïc noâng nghieäp
vaø phaùt trieån noâng thoân hieän ñaõ coù 200 döï aùn
ñang trieån khai, vôùi 40 ñeán 50 döï aùn ñöôïc boå
sung moãi naêm. Maëc duø ñaây laø moät ngaønh ñaëc
bieät xeùt treân soá löôïng döï aùn vieän trôï song
cuõng khoâng phaûi laø hieän töôïng duy nhaát. Ví
duï, ngaønh y teá hieän coù 75 döï aùn ñang trieån
khai, haàu heát coù quy moâ döôùi 500 nghìn ñoâla
vaø 98% soá döï aùn naøy laø söû duïng voán töø
nguoàn cuûa moät nhaø taøi trôï. 

Caùc quy trình quaûn lyù vaø phaân boå vieän trôï
cuõng heát söùc phöùc taïp. Do ODA laø moät phaàn
cuûa ngaân saùch nhaø nöôùc neân caùc döï aùn söû
duïng vieän trôï cuõng phaûi tuaân thuû theo ñuùng
caùc quy trình veà laäp keá hoaïch, tham vaán,
thaûo luaän vaø pheâ duyeät nhö caùc döï aùn söû
duïng ngaân saùch. Tuy nhieân, caùc döï aùn ODA
cuõng coù nhöõng quy trình thaåm ñònh rieâng
theo yeâu caàu cuûa töøng nhaø taøi trôï. Ñaõ coù
nhieàu tieán boä ñaùng keå trong vieäc haøi hoøa hoùa
caùc maãu baùo caùo nghieân cöùu khaû thi cuûa caùc
nhaø taøi trôï, ñaëc bieät laø cuûa caùc ngaân haøng
phaùt trieån cho vay nhöõng khoaûn voán lôùn.
Nhöng hieän nay, quy trình thaåm ñònh cuûa caùc
nhaø taøi trôï vaø Chính phuû vaãn ñöôïc thöïc hieän
song song. 

Hieäu quaû vieän trôï

Vieäc ñaùnh giaù hieäu quaû thöïc teá cuûa hoaït
ñoäng vieän trôï ôû Vieät Nam laø moät coâng vieäc
heát söùc khoù khaên. Baát kyø moät söï ñaùnh giaù
chi tieát naøo ñeàu ñoøi hoûi phaûi coù söï ñoái
chieáu, so saùnh, hay noùi caùch khaùc laø phaûi coù
moät phöông thöùc ñaùng tin caäy ñeå ño löôøng
xem ñieàu gì seõ xaûy ra neáu khoâng coù söï hoã
trôï ñoù. Tuy nhieân, trong haàu heát caùc tröôøng

hôïp, raát khoù coù theå thöïc hieän vieäc naøy. Neáu
chæ so saùnh veà tình hình thöïc teá tröôùc vaø sau
khi coù saùng kieán vieän trôï thì roõ raøng laø
khoâng ñuû do coøn coù nhieàu thay ñoåi khaùc
dieãn ra cuøng luùc. Ñieàu naøy ñuùng vôùi tröôøng
hôïp cuûa Vieät Nam. Vaán ñeà naøy trôû neân
phöùc taïp hôn ñoái vôùi nhöõng hoaït ñoäng hoã
trôï ñi keøm vôùi moät loaït thay ñoåi veà kinh teá,
so vôùi caùc can thieäp ôû phaïm vi heïp vaø coù
theå ño löôøng ñöôïc. 

Ñaùnh giaù laø ñaëc bieät khoù khaên trong caùc
tröôøng hôïp höôùng tieáp caän döïa vaøo chöông
trình, keát hôïp ñoái thoaïi chính saùch vôùi hoã trôï
ngaân saùch, keå caû ôû caáp ngaønh hay toång theå.
Coù theå xem xeùt chöông trình Tín duïng Hoã trôï
Giaûm ngheøo (PRSC), moät chöông trình cung
caáp nguoàn löïc tröïc tieáp cho ngaân saùch cuûa
Chính phuû Vieät Nam haøng naêm döïa treân
nhöõng keát quaû ñaït ñöôïc veà caûi caùch chính
saùch. Quaù trình chuaån bò cho moãi PRSC bao
goàm caùc cuoäc thaûo luaän mang tính chaát kyõ
thuaät keùo daøi caû naêm giöõa caùc nhaø taøi trôï
tham gia chöông trình vaø Chính phuû veà moät
taù caùc haønh ñoäng khôûi ñoäng chính saùch chuû
choát (nhöõng haønh ñoäng coù taàm quan troïng
chieán löôïc) vaø haøng chuïc haønh ñoäng chính
saùch boå sung khaùc (nhöõng haønh ñoäng ít quan
troïng hôn nhöng vaãn coù theå taïo ra moät söï
khaùc bieät veà hieäu quaû kinh teá). Caùc haønh
ñoäng khôûi ñoäng tröôùc vaø haønh ñoäng chính
saùch ñöôïc traûi ñeàu cho taát caû caùc truï coät cuûa
KHPTKTXH 2006-2010, ví duï nhö phaùt
trieån kinh teá, hoøa nhaäp xaõ hoäi, quaûn lyù taøi
nguyeân thieân nhieân vaø neàn quaûn trò hieän ñaïi.
Veà nguoàn löïc, keå töø khi baét ñaàu trieån khai
trong naêm 2001, caùc PRSC ñaõ ñoùng goùp
khoaûng 1,8 tyû ñoâla cho ngaân saùch cuûa Vieät
Nam. PRSC gaàn ñaây nhaát ñaõ huy ñoäng ñöôïc
khoaûng 362 trieäu ñoâla töø hôn moät chuïc nhaø
taøi trôï, töông ñöông vôùi 1/5 soá voán ODA giaûi
ngaân haøng naêm. 
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Coù hai lyù do khieán cho vieäc ñaùnh giaù caùc taùc
ñoäng cuûa PRSCs raát khoù thöïc hieän. Moät laø,
khoâng theå taùch nguoàn voán vieän trôï ñaõ ñöôïc
chuyeån vaøo ngaân saùch ra khoûi caùc nguoàn thu
ngaân saùch khaùc cuûa Chính phuû (ví duï nhö
thueá) vaø caùc cô cheá chi ñoái vôùi taát caû caùc
nguoàn naøy laø nhö nhau, vì theá veà maët kyõ
thuaät, khoâng theå xaùc ñònh nguoàn voán hoã trôï
ñoù ñaõ ñöôïc söû duïng vaøo caùc muïc ñích cuï theå
naøo. Hai laø, khoâng theå thaáy roõ raøng lieäu caùc
haønh ñoäng chính saùch maø Chính phuû thöïc
hieän seõ khaùc ñi nhö theá naøo neáu khoâng coù
cuoäc ñoái thoaïi keùo daøi caû naêm trôøi giöõa caùc
nhaø taøi trôï tham gia chöông trình vaø Chính
phuû. Trong moät soá lónh vöïc, thaûo luaän daãn
ñeán nhöõng böôùc tieán kyõ thuaät quan troïng;
trong caùc tröôøng hôïp khaùc, do thieáu chuû
tröông, maâu thuaãn veà traùch nhieäm giöõa caùc
cô quan hoaëc thieáu söï phaân tích thaáu ñaùo neân
möùc ñoä taùc ñoäng vaãn coøn haïn cheá. 

Ñeán nay ñaõ coù moät soá ñaùnh giaù ñoäc laäp veà
tieán trình PRSC ôû Vieät Nam ñöôïc thöïc hieän
vaø nhöõng ñaùnh giaù naøy ñeàu ñaõ vaø ñang ñöa
ra caùc nhaän xeùt tích cöïc. Moät baùo caùo cuûa
Nhoùm Ñaùnh giaù ñoäc laäp (IEG) ñaõ ñaùnh giaù
caùc keát quaû thu ñöôïc töø naêm PRSC ñaàu tieân
laø ñaït yeâu caàu. Moät ñaùnh giaù khaùc cuõng ñaõ
ñöôïc tieán haønh sau PRSC 4 trong khuoân khoå
moät ñaùnh giaù roäng hôn veà hoaït ñoäng hoã trôï
ngaân saùch chung do 24 nhaø taøi trôï cho 7 quoác
gia yeâu caàu thöïc hieän. Baùo caùo ñaùnh giaù naøy
giôùi thieäu Vieät Nam nhö moät ví duï veà söï
thaønh coâng trong hoaït ñoäng hôïp taùc giöõa
Chính phuû vaø coäng ñoàng taøi trôï, coù nhöõng taùc
ñoäng maïnh meõ tôùi chính saùch. Moät baùo caùo
caäp nhaät ñöôïc tieán haønh moät naêm sau ñoù veà
Vieät Nam ñaõ keát luaän raèng chöông trình
PRSC toû ra raát hieäu quaû trong vieäc hoã trôï caûi
caùch chính saùch, gaén keát chính saùch vaø ngaân
saùch, cuûng coá heä thoáng quaûn lyù taøi chính vaø
goùp phaàn haøi hoøa hoùa caùc thoâng leä vaø quy

ñònh. Ñoàng thôøi, PRSC ñöôïc ñaùnh giaù laø keùm
hieäu quaû hôn trong vieäc taïo ra nhöõng ñoät phaù
veà chính saùch vaø hoã trôï thöïc thi chính saùch.
Chöông trình naøy ñöôïc xem laø chöa khaéc
phuïc ñöôïc tình traïng phaân taùn trong hoaït
ñoäng hoã trôï nhöõng lónh vöïc nhö caûi caùch
haønh chính coâng. 

Vôùi nhöõng chöông trình can thieäp coù tính
chaát troïng ñieåm hôn nhö caùc chöông trình
muïc tieâu daønh cho caùc ñoái töôïng cuï theå hoaëc
caùc coäng ñoàng cuï theå, vieäc ñaùnh giaù hieäu
quaû thöïc teá cuûa hoaït ñoäng hoã trôï cho Vieät
Nam coù theå deã daøng hôn. Trong tröôøng hôïp
naøy, thöïc traïng cuûa nhöõng khu vöïc ñòa lyù coù
caùc ñieàu kieän töông ñöông nhöng khoâng
ñöôïc höôûng lôïi töø caùc hoaït ñoäng taøi trôï laø söï
ñoái chöùng roõ raøng. Khoâng neân chæ so saùnh
thöïc traïng tröôùc vaø sau khi coù chöông trình
can thieäp ôû caùc khu vöïc muïc tieâu, maø neân so
saùnh nhöõng lôïi ích ñaït ñöôïc ôû nhöõng khu vöïc
muïc tieâu vaø nhöõng lôïi ích thu ñöôïc ôû caùc khu
vöïc coù ñieàu kieän töông töï maø khoâng thuoäc
dieän muïc tieâu (theo thuaät ngöõ thoáng keâ, coù
theå ñaùnh giaù taùc ñoäng thoâng qua phöông
phaùp so saùnh söï sai bieät). 

Hai ñaùnh giaù gaàn ñaây veà hoaït ñoäng hoã trôï
cuûa Ngaân haøng Theá giôùi cho Vieät Nam trong
ngaønh giao thoâng vaän taûi vaø ngaønh y teá ñeàu
söû duïng phöông phaùp tieáp caän naøy (Khung
10.1). Caû hai baùo caùo ñaùnh giaù naøy ñeàu keát
luaän raèng, nhìn chung, caùc nguoàn löïc naøy
ñeàu coù theå thay theá, coù nghóa laø, khi coù
nhöõng nguoàn hoã trôï naøy daønh cho caùc ñòa
phöông vaø khu vöïc muïc tieâu, Chính phuû coù
theå ñieàu chuyeån nguoàn löïc cuûa mình sang
caùc ñòa phöông khaùc vaø caùc khu vöïc khoâng
thuoäc dieän muïc tieâu. Vieäc söû duïng voán taøi
trôï ñeå thay theá cho caùc nguoàn löïc cuûa Chính
phuû khieán cho vieäc ñaùnh giaù hieäu quaû vieän
trôï trôû neân phöùc taïp. Neáu caùc khu vöïc khoâng
thuoäc dieän muïc tieâu cuõng ñöôïc höôûng lôïi töø
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Khung 10.1: Söû duïng vieän trôï thay theá cho caùc nguoàn löïc cuûa Chính phuû trong
lónh vöïc giao thoâng vaø y teá

Döï aùn Giao thoâng Noâng thoân ñaàu tieân do Ngaân haøng Theá giôùi taøi trôï ñöôïc khôûi ñoäng trong
naêm 1997, nhaèm muïc ñích caûi taïo 5.000 km ñöôøng tuyeán huyeän vaø xaõ ôû 18 tænh. Moät ñaùnh
giaù döïa treân caùc soá lieäu haønh chính ñoäc laäp cho thaáy, döï aùn naøy ñöôïc trieån khai theo ñuùng
keá hoaïch, trong ñoù trung bình 4,6 km ñöôøng treân moät xaõ ñöôïc caûi taïo theo döï aùn naøy. 

Tuy nhieân, so saùnh ñôn giaûn giöõa caùc xaõ tham gia vaøo döï aùn vaø caùc xaõ khoâng tham gia cho
thaáy söï khaùc bieät trung bình giöõa caùc xaõ chæ laø 2,5 km. Caùc xaõ tham gia döï aùn ñaõ xaây döïng
nhieàu ki-loâ-meùt ñöôøng môùi hôn caùc xaõ khoâng tham gia döï aùn. Ñieàu naøy baát chaáp thöïc teá laø
döï aùn khoâng taøi trôï cho vieäc xaây döïng caùc con ñöôøng môùi. 

Moät ñaùnh giaù chuyeân saâu hôn ñaõ ñöôïc tieán haønh baèng caùch söû duïng moät boä soá lieäu veà caùc
xaõ vaø hoä gia ñình ôû caùc khu vöïc thuoäc ñòa baøn döï aùn vaø khoâng thuoäc ñòa baøn döï aùn. Boä soá
lieäu naøy bao goàm caùc soá lieäu goác vaø caùc soá lieäu caäp nhaät, bao goàm caû thoâng tin veà ñaëc ñieåm
lieân quan cuûa döï aùn vaø nhöõng lónh vöïc so saùnh . Boä soá lieäu cung caáp nhöõng thoâng tin veà caùc
ñaëc ñieåm khaùc cuûa döï aùn vaø nhöõng khu vöïc ñöôïc so saùnh. Caùc keát quaû thu ñöôïc cho thaáy,
caùc nguoàn löïc vaãn ñöôïc giöõ laïi trong ngaønh giao thoâng, nhöng ñöôïc ñieàu chuyeån töø vieäc söû
duïng ñeå caûi taïo ñöôøng sang xaây döïng ñöôøng môùi. Caùc keát quaû thu ñöôïc cuõng cho thaáy chaát
löôïng cuûa nhöõng con ñöôøng ñöôïc caûi taïo ñaõ ñöôïc caûi thieän ñaùng keå ôû caùc xaõ tham gia döï
aùn nhôø khoâng söû duïng coâng ngheä maø caùc nhaø taøi trôï mong muoán, goïi teân laø caûi taïo ñöôøng
ñaát. 

Hình thöùc töông töï cuõng ñöôïc trieån khai trong ngaønh y teá.  Döï aùn Daân soá vaø Söùc khoûe Gia
ñình cuûa Ngaân haøng Theá giôùi vaø Döï aùn Hoã trôï Söùc khoûe Quoác gia ñöôïc thoâng qua vaøo naêm
1996. Khoaûng 1/2 soá ngaân saùch daønh cho moãi döï aùn ñöôïc ñieàu chuyeån veà 37 ñòa phöông,
vôùi muïc ñích chung laø naâng cao chaát löôïng chaêm soùc söùc khoûe ban ñaàu (ñaëc bieät laø söùc
khoûe baø meï vaø treû em) ôû caùc trung taâm y teá xaõ/ huyeän. Bieän phaùp ñöôïc thöïc hieän ñeå ñaït
ñöôïc muïc tieâu naøy bao goàm: naâng caáp cô sôû vaät chaát, mua saém trang thieát bò, cung caáp caùc
loaïi thuoác thieát yeáu, taäp huaán taïi choã vaø caùc dòch vuï coäng ñoàng. 

Caùc keát quaû ñöôïc kieåm tra ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä taùc ñoäng cuûa caùc döï aùn naøy laø tyû leä töû vong
ôû treû sô sinh (soá töû vong treû em trong naêm ñaàu ñôøi). Soá lieäu ñöôïc laáy töø Ñieàu tra Y teá Nhaân
khaåu hoïc naêm 1997 vaø 2003, ñöôïc tieán haønh vaøo giai ñoaïn ñaàu cuûa döï aùn vaø thôøi ñieåm keát
thuùc döï aùn ban ñaàu. Ñaùnh so saùnh nhöõng keát quaû ñaït ñöôïc veà tyû leä töû vong treû sô sinh ôû
caùc ñòa phöông tham gia vaø khoâng tham gia döï aùn. Tuy nhieân, ñeå tính toaùn möùc ñoä thay theá
nguoàn löïc vieän trôï, ngöôøi ta ñaõ öôùc tính moái quan heä giöõa tyû leä töû vong treû sô sinh vôùi chi
tieâu Chính phuû vaø caùc yeáu toá khaùc. 

Nhöõng keát quaû cho thaáy raèng, Chính phuû ñaõ öùng phoù vôùi caùc döï aùn cuûa Ngaân haøng Theá giôùi
baèng caùch caét bôùt nguoàn löïc döï kieán boå sung theâm cho chi tieâu taïi caùc ñòa phöông coù döï aùn
vaø döïa chuû yeáu vaøo nguoàn voán cuûa Ngaân haøng Theá giôùi ñeå caáp cho caùc khoaûn chi tieâu boå
sung (so vôùi möùc ban ñaàu) ôû nhöõng khu vöïc naøy. Caùc döï aùn, do ñoù, cho pheùp Chính phuû
chi tieâu nhieàu hôn (toång cuûa caùc nguoàn voán do Ngaân haøng Theá giôùi cung caáp) ôû caû caùc ñòa
phöông tham gia döï aùn laãn khoâng tham gia döï aùn. Maëc duø coù tình traïng thay theá nguoàn löïc
vieän trôï giöõa caùc ñòa phöông trong ngaønh y teá, song khoâng coù baèng chöùng naøo veà vieäc thay
theá nguoàn löïc giöõa ngaønh y teá vôùi caùc ngaønh khaùc trong neàn kinh teá. 

Nguoàn: Dominique van de Walle vaø Ren Mu (2007) vaø Adam Wagstaff (2008).



caùc nguoàn löïc boå sung do coù döï aùn cuûa nhaø
taøi trôï, thì söï ñoái chöùng khoâng coøn roõ nöõa vaø
möùc ñoä taùc ñoäng cuûa hoaït ñoäng vieän trôï seõ
khoâng ñöôïc ñaùnh giaù ñaày ñuû. 

Ñieàu laøm yeân loøng ôû ñaây laø caû hai ñaùnh giaù
naøy ñeàu keát luaän raèng, caùc döï aùn ñöôïc trieån
khai ñeàu coù taùc ñoäng tích cöïc tôùi caùc ngaønh
muïc tieâu (giao thoâng vaø y teá). Tuy nhieân, caùc
baùo caùo naøy cuõng cho bieát, moät soá caùc nguoàn
löïc cuûa Ngaân haøng Theá giôùi thöïc teá ñöôïc
ñieàu chuyeån thoâng qua caùc heä thoáng cuûa
Chính phuû. Neáu taêng theâm 1 ñoâla vieän trôï
cho moät hoaït ñoäng cuï theå naøo ñoù giuùp Chính
phuû giaûi phoùng X xu ñeå chi tieâu cho vieäc
khaùc, thì taùc ñoäng cuûa noù cuõng töông töï vôùi
vieäc 100-X xu ñöôïc xöû lyù qua heä thoáng cuûa
nhaø taøi trôï vaø X xu thoâng qua heä thoáng quoác
gia. Moät quoác gia caøng ñoùng vai troø chuû
ñoäng trong chöông trình phaùt trieån cuûa mình
bao nhieâu, thì caøng ñoäc laäp baáy nhieâu trong
vieäc phaân boå nguoàn löïc cuoái cuøng, khoâng
phuï thuoäc vaøo yù muoán cuûa nhaø taøi trôï. Ñieàu
naøy, ngöôïc laïi, laïi cho thaáy raèng, vai troø chuû
ñoäng cuûa quoác gia vaø vieäc söû duïng caùc heä
thoáng cuûa Chính phuû luoân song haønh. 

Tieán tôùi vò theá quoác gia coù thu nhaäp trung
bình

Khi Vieät Nam tham gia vaøo nhoùm caùc quoác
gia coù thu nhaäp trung bình, ñaõ coù raát nhieàu
döï ñoaùn veà quy moâ vaø hình thöùc vieän trôï maø
Vieät Nam coù theå tieáp nhaän. Vieäc phaân loaïi
giöõa caùc quoác gia coù thu nhaäp thaáp vaø quoác
gia coù thu nhaäp trung bình döïa treân Toång thu
nhaäp quoác gia (GNI) tính bình quaân treân ñaàu
ngöôøi. Tính ñeán naêm 2007, caùc nöôùc coù GNI
treân ñaàu ngöôøi döôùi 935 ñoâla ñöôïc xeáp vaøo
nhoùm thu nhaäp thaáp vaø nhöõng nöôùc coù GNI
treân ñaàu ngöôøi töø 936 ñeán 3.705 ñoâla thuoäc
nhoùm thu nhaäp trung bình thaáp.  Möùc GNI
bình quaân treân ñaàu ngöôøi töø 11.456 ñoâla trôû

leân thuoäc nhoùm thu nhaäp cao. Caùc ngöôõng
naøy ñöôïc xem xeùt vaø ñieàu chænh haøng naêm.
Theo möùc GNI hieän taïi, Vieät Nam coù theå gia
nhaäp nhoùm caùc quoác gia coù thu nhaäp trung
bình trong naêm 2008. Ñieàu naøy laø vì maëc duø
taêng tröôûng GDP thöïc teá cuûa Vieät Nam thaáp
hôn song tyû giaù hoái ñoaùi ôû Vieät Nam laïi taêng
leân ñaùng keå. 

Vieäc gia nhaäp nhoùm caùc quoác gia coù thu
nhaäp trung bình coù theå laøm aûnh höôûng ñeán
quy moâ vieän trôï theo hai caùch. Caùc nhaø taøi
trôï khi tieán haønh vieän trôï thöôøng coù xu
höôùng löïa choïn nhöõng nöôùc ngheøo nhaát vaø
daønh ít nguoàn löïc hôn cho caùc nöôùc coù thu
nhaäp trung bình. Moät soá nhaø taøi trôï söû duïng
caùc ngöôõng GNI bình quaân treân ñaàu ngöôøi ñeå
laøm cô sôû cho caùc nguyeân taéc phaân boå vieän
trôï cuûa mình. Coøn ñoái vôùi caùc khoaûn vay, hoï
cuõng coù xu höôùng chuyeån daàn sang caùc ñieàu
kieän keùm öu ñaõi hôn khi nöôùc ñi vay ñaõ trôû
neân giaøu coù hôn. 

Ñoái vôùi Ngaân haøng Theá giôùi, caùc quoác gia coù
GNI bình quaân treân ñaàu ngöôøi thaáp hôn
1.095 ñoâla coù theå vay töø Hieäp hoäi Phaùt trieån
Quoác teá (IDA) vôùi thôøi gian vay laø 40 naêm,
theâm 10 naêm aân haïn vaø khoâng chòu laõi. Caùc
nöôùc coù ñoä tín nhieäm tín duïng cao coù theå tieáp
caän caùc nguoàn voán vay cuûa Ngaân haøng Taùi
thieát vaø Phaùt trieån Quoác teá (IBRD), vôùi caùc
ñieàu khoaûn cho vay töông ñöông vôùi ñieàu
khoaûn ñi vay cuûa caùc nöôùc thu nhaäp cao. Chæ
coù moät vaøi nöôùc thu nhaäp thaáp ñöôïc ñaùnh giaù
laø coù ñoä tín nhieäm tín duïng cao vaø Vieät Nam
laø moät trong soá nhöõng nöôùc ñoù keå töø naêm
2008. Voán vay töø nguoàn IBRD coù caùc ñieàu
khoaûn linh hoaït hôn, tuøy theo nhu caàu cuûa
beân vay. Thôøi haïn vay coù theå leân ñeán 30
naêm vaø laõi suaát gaàn gioáng vôùi laõi suaát
LIBOR vaø möùc phí ñaàu vaøo laø 0,25%. Do ñoù,
caùc ñieàu khoaûn cho vay cuûa IBRD töông ñoái
thuaän lôïi hôn nhöõng khoaûn vay cuûa caùc nöôùc
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ñang phaùt trieån, ñaëc bieät laø vaøo thôøi ñieåm phí
baûo hieåm ruûi ro ñang raát cao. Nhöng nhöõng
ñieàu khoaûn naøy khoâng öu ñaõi baèng caùc ñieàu
khoaûn cho vay cuûa IDA. Theo quan ñieåm
cuûa Ngaân haøng Theá giôùi, Vieät Nam hieän
ñang böôùc vaøo giai ñoaïn coù theå vay töø caû hai
nguoàn. Sau vaøi naêm nöõa, khi Vieät Nam coù
GNI bình quaân theo ñaàu ngöôøi cao hôn
ngöôõng quy ñònh cuûa IDA, Vieät Nam seõ
khoâng coøn ñuû ñieàu kieän ñeå vay töø IDA nöõa.
Caùc ngaân haøng phaùt trieån khaùc cuõng coù
nhöõng quy ñònh töông töï. Ngaân haøng Phaùt
trieån Chaâu AÙ (ADB) hieän ñang ñi tröôùc Ngaân
haøng Theá giôùi trong vieäc keát hôïp caùc hình
thöùc cho vay cuûa mình ñoái vôùi Vieät Nam. 

Maëc duø Vieät Nam coù theå gia nhaäp nhoùm caùc
quoác gia coù thu nhaäp trung bình, song vieän
trôï cuûa coäng ñoàng taøi trôï trong nhöõng naêm
tôùi ñaây seõ vaãn taêng leân. Moät cuoäc khaûo saùt
ñaõ ñöôïc tieán haønh ñeå ñaùnh giaù nhöõng döï ñònh
cuûa caùc nhaø taøi trôï hieän ñang hoaït ñoäng taïi
Vieät Nam. Coù 15 nhaø taøi trôï ñaõ traû lôøi caùc
caâu hoûi khaûo saùt. Toång vieän trôï cuûa 15 nhaø

taøi trôï naøy leân ñeán khoaûng 4 tyû ñoâla (cam
keát) haøng naêm. Keát quaû khaûo saùt cho thaáy,
quy moâ vieän trôï seõ giöõ oån ñònh trong töông
lai gaàn, nhöng löôïng voán vay coù theå taêng leân
tröôùc khi quay laïi möùc hieän taïi trong nöûa ñaàu
cuûa thaäp kyû keá tieáp (Hình 10.2).

Khaûo saùt veà keá hoaïch döï kieán cuûa caùc nhaø
taøi trôï cuõng cho thaáy moät vaøi ñònh höôùng roõ
raøng veà caùc coâng cuï vieän trôï, theå thöùc vieän
trôï vaø ñieàu khoaûn cho vay. Caùc nhaø taøi trôï
traû lôøi caâu hoûi khaûo saùt khoâng cho raèng seõ coù
nhöõng thay ñoåi lôùn veà quy moâ vieän trôï daønh
cho hoã trôï kyõ thuaät. Veà tín duïng ñaàu tö thì
caâu traû lôøi taûn maïn hôn, trong ñoù moät soá nhaø
taøi trôï coù keá hoaïch taêng voán tín duïng, trong
khi caùc nhaø taøi trôï khaùc laïi döï ñònh caét giaûm.
Caùc nhaø taøi trôï cuõng baøy toû roõ raøng mong
muoán tieáp tuïc hoã trôï ngaân saùch theo ngaønh,
song haønh vôùi caùc hình thöùc hoã trôï theo
chöông trình ñang aùp duïng cho döï aùn Giaùo
duïc cho moïi ngöôøi, hoaëc caùc khoaûn hoã trôï boå
sung cho caùc xaõ ngheøo theo chöông trình 135
giai ñoaïn II. Tuy nhieân, hieän chöa coù caùc
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Hình 10.2: Hoã trôï cuûa caùc nhaø taøi trôï trong töông lai

Nguoàn: Töï tính toaùn, döïa treân khaûo saùt khoâng chính thöùc keá hoaïch döï kieán cuûa caùc nhaø taøi trôï.



cam keát chaén chaén veà hoaït ñoäng hoã trôï ngaân
saùch chung. Ñieàu naøy coù theå laø do tình traïng
chöa roõ raøng cuûa chöông trình PRSC sau khi
keát thuùc chu kyø 5 naêm hieän nay. Caùc nhaø taøi
trôï traû lôøi khaûo saùt cuõng mong muoán khoái
löôïng vieän trôï ñöôïc roùt qua keânh phi Chính
phuû cuõng seõ taêng leân; möùc taêng khieâm toán
ñoái vôùi caùc toå chöùc xaõ hoäi daân söï nhöng taêng
cao hôn nhieàu ñoái vôùi khu vöïc tö nhaân.
Nhöõng nhaø taøi trôï cung caáp voán vay döï kieán
seõ ñieàu chænh caùc ñieàu khoaûn cho vay/ vieän
trôï thaønh caùc ñieàu khoaûn keùm öu ñaõi hôn,
trong ñoù 2/3 nguoàn löïc seõ ñöôïc thöïc hieän
theo caùc ñieàu kieän cho vay gaàn vôùi thò tröôøng
hôn vaøo thôøi ñieåm sau naêm 2012. 

Caùc lónh vöïc öu tieân

Khaûo saùt keá hoaïch döï kieán cuûa caùc nhaø taøi
trôï khoâng theå hieän roõ ñònh höôùng theo
ngaønh ñoái vôùi nguoàn voán ODA. Nhöng moät
cuoäc khaûo saùt gaàn ñaây veà caùc ñoái taùc cuûa
Ngaân haøng Theá giôùi (ñöôïc goïi laø thaêm doø yù

kieán toaøn caàu) cho thaáy moät soá lónh vöïc maø
Vieät Nam mong muoán caùc nhaø taøi trôï giuùp
ñôõ (Baûng 10.1). Cuoäc khaûo saùt naøy ñaõ nhaän
ñöôïc 2.611 phieáu traû lôøi töø Chính phuû, baùo
chí truyeàn thoâng, caùc trung taâm nghieân cöùu,
khu vöïc tö nhaân vaø toå chöùc xaõ hoäi daân söï töø
42 quoác gia, trong ñoù coù 57 phieáu traû lôøi töø
Vieät Nam. Keát quaû cuûa cuoäc khaûo saùt naøy
neân ñöôïc ñaùnh giaù moät caùch caån troïng, do
caùc maãu quoác gia laø raát nhoû vaø caùc caâu hoûi
khaûo saùt coù caùc hình thöùc khaùc nhau (moät soá
caâu hoûi laø môû trong khi caùc caâu hoûi khaùc coù
söï löïa choïn).  Nhöng duø sao thì keát quaû naøy
cuõng mang ñeán nhöõng yù nghóa thieát thöïc.  

Ñieàu thuù vò laø, nhöõng lónh vöïc ñöôïc ngöôøi traû
lôøi phieáu ñieàu tra chuù yù ñeán khoâng haún laø
nhöõng lónh vöïc ñöôïc coi laø quan troïng nhaát
nhìn töø goùc ñoä phaùt trieån kinh teá, maø laø
nhöõng lónh vöïc maø caùc nhaø taøi trôï thaáy coù
nhieàu khaû naêng taïo ra söï thay ñoåi. Ví duï, vôùi
nhöõng ngöôøi traû lôøi phieáu ñieàu tra ôû Vieät
Nam, giaùo duïc laø yeáu toá chính goùp phaàn taêng
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Baûng 10.1: Caùc lónh vöïc öu tieân chính

Ñoâng AÙ Vieät Nam Ñoâng AÙ Vieät Nam

Giaûm ngheøo 52 37
Baûo veä moâi tröôøng 23 15
Naâng cao chaát löôïng giaùo duïc 23 35 12 12
Moâi tröôøng kinh doanh 33 30 33 24
Naâng cao chaát löôïng quaûn lyù vaø ñieàu haønh 23 30 10 10
Giaûm tham nhuõng 21 26 6 10
Phaùt trieån cô sôû haï taàng 27 18 20 58
Noâng nghieäp vaø phaùt trieån noâng thoân 26 16 11 10
Taïo vieäc laøm/ thu nhaäp 17 14 4 6

Nguoàn: Toång hôïp soá lieäu cuûa Ngaân haøng Theá giôùi (2008y).

Nhöõng lónh vöïc naøo
ñoùng goùp nhieàu nhaát
cho taêng tröôûng kinh
teá nhanh hôn ôû ñaát

nöôùc baïn?

Caùc muïc tieâu chính
cuûa Ngaân haøng Theá
giôùi ôû ñaát nöôùc baïn
phaûi laø nhöõng muïc

tieâu gì?



tröôûng kinh teá nhanh, thaäm chí laø ôû möùc ñoä
cao hôn so vôùi nhöõng ngöôøi traû lôøi phieáu
ñieàu tra ñeán töø caùc nöôùc Ñoâng AÙ. Nhöng hoï
khoâng nghó raèng giaùo duïc laø ngaønh troïng taâm
cho chöông trình cuûa Ngaân haøng Theá giôùi.
Cuõng coù theå thaáy söï khaùc bieät töông töï trong
lónh vöïc choáng tham nhuõng. 

Nhìn chung, keát quaû cuûa cuoäc thaêm doø yù
kieán toaøn caàu cho thaáy raèng nhöõng ngöôøi
traû lôøi caâu hoûi khaûo saùt ôû Vieät Nam coi giaùo
duïc, moâi tröôøng kinh doanh vaø naâng cao
chaát löôïng quaûn lyù vaø ñieàu haønh laø nhöõng
con ñöôøng chính daãn tôùi söï thònh vöôïng.
Tuy nhieân, hoï cuõng mong muoán Ngaân haøng
Theá giôùi hoã trôï phaùt trieån cô sôû haï taàng,
giaûm ngheøo vaø caûi thieän moâi tröôøng kinh
doanh. Chæ coù moâi tröôøng kinh doanh laø
naèm ôû nhoùm ba öu tieân haøng ñaàu trong caû
hai danh muïc. 

Hoã trôï cho caùc lónh vöïc öu tieân naøy seõ trôû
neân thaùch thöùc hôn khi Vieät Nam gia nhaäp
nhoùm caùc quoác gia coù möùc thu nhaäp trung
bình. Kinh nghieäm cuûa Trung Quoác khi ôû
giai ñoaïn töông töï nhö Vieät Nam trong tieán
trình phaùt trieån coù theå cho thaáy roõ ñieàu ñoù
(Khung 10.2).  Ñieàu naøy ñöa ra ñeà xuaát vieäc
duy trì caùc khoaûn vay chính saùch vaø hoã trôï
cho caùc ngaønh xaõ hoäi laø nhöõng lónh vöïc tích
cöïc ñeå caùc nhaø taøi trôï tham gia khi Vieät Nam
trôû thaønh quoác gia coù möùc thu nhaäp trung
bình ñoøi hoûi Chính phuû caàn coù söï löïa choïn töï
do. Neáu khoâng coù söï löïa choïn ñoù thì seõ xuaát
hieän ruûi ro laø caùc nhaø taøi trôï seõ daàn daàn coù
chieàu höôùng ruùt ra khoûi nhöõng hoaït ñoäng
ñoùng goùp tröïc tieáp cho vieäc giaûm ngheøo vaø
caûi thieän moâi tröôøng ñaàu tö. Nguoàn taøi chính
cho cô sôû haï taàng seõ tieáp tuïc goùp phaàn vaøo
quaù trình huy ñoäng voán. Noù cuõng seõ goùp
phaàn giôùi thieäu nhöõng thoâng leä, kinh nghieäm
hay trong vieäc chuaån bò döï aùn, trieån khai döï
aùn, töø laäp keá hoaïch ñeán quaûn lyù taøi chính vaø

caùc chính saùch baûo veä moâi tröôøng vaø xaõ hoäi,
töø ñoù cho pheùp Chính phuû Vieät Nam ñaåy
maïnh caùc hoaït ñoäng hieäu quaû, nhö Chính
phuû Trung Quoác ñaõ vaø vaãn ñang laøm.  Tuy
nhieân, neáu töø boû quaù sôùm caùc hoaït ñoäng hoã
trôï cho caùc ngaønh xaõ hoäi vaø caûi caùch chính
saùch lieân quan ñeán moâi tröôøng kinh doanh seõ
daãn ñeán vieäc boû qua moät cô hoäi. 

Caùc thuû tuïc phöùc taïp veà giaûi ngaân tín duïng
ñaàu tö, cuøng vôùi nhöõng kinh nghieäm ñaõ tích
luõy ñöôïc vôùi caùc chöông trình PRSC, cho
thaáy moät phöông thöùc tröïc tieáp ñeå coù ñöôïc söï
tham gia cuûa caùc nhaø taøi trôï trong nhöõng lónh
vöïc khoâng phaûi laø cô sôû haï taàng. Phöông
thöùc ôû ñaây laø söû duïng caùc nguoàn löïc khoâng
öu ñaõi cho caùc hoaït ñoäng hoã trôï ngaân saùch
chung vaø hoã trôï theo ngaønh. Baèng vieäc giaûi
ngaân thoâng qua caùc heä thoáng quoác gia, hoã trôï
ngaân saùch laøm giaûm bôùt moät soá chi phí giao
dòch thöôøng gaëp trong tröôøng hôïp söï duïng tín
duïng ñaàu tö.  Do hình thöùc hoã trôï ngaân saùch
luoân ñi cuøng vôùi ñoái thoaïi chính saùch neân
hình thöùc naøy cuõng seõ ñoùng goùp cho coâng
cuoäc xoùa ñoùi giaûm ngheøo vaø caûi thieän moâi
tröôøng kinh doanh. Nhôø caùc hoaït ñoäng vieän
trôï ôû Vieät Nam ñöôïc ñieàu phoái toát neân coù theå
phoái hôïp caùc ñieàu kieän vay khoâng öu ñaõi cuûa
moät soá nhaø taøi trôï vôùi nguoàn voán vieän trôï cuûa
caùc nhaø taøi trôï khaùc ñeå coù theå ñaït ñöôïc
nhöõng ñieàu khoaûn chung töông töï nhö nhöõng
ñieàu khoaûn cho vay hieän nay cuûa IDA. 

Caùc heä thoáng quoác gia

Vieäc söû duïng caùc heä thoáng quoác gia bao goàm
vieäc ñöa caùc nguoàn voán ODA vaøo ngaân saùch
quoác gia hoaëc ngaân saùch ñòa phöông, baùo
caùo tình hình söû duïng voán thoâng qua heä
thoáng keá toaùn cuûa Chính phuû vaø kieåm toaùn
chi tieâu do Kieåm toaùn Nhaø nöôùc hoaëc phoái
hôïp vôùi Kieåm toaùn Nhaø nöôùc tieán haønh. Ñeå
ñöôïc coi laø coù söû duïng heä thoáng quoác gia, ít
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Khung 10.2: Trung Quoác ra khoûi chöông trình cho vay öu ñaõi

Maëc duø Trung Quoác vaãn laø moät nöôùc coù thu nhaäp thaáp song chieán löôïc cuûa Ngaân haøng Theá
giôùi ôû Trung Quoác coù hai ñieåm khaùc so vôùi ôû caùc nöôùc khaùc. 

Moät laø, Ngaân haøng Theá giôùi luoân nhaán maïnh ñeán caùc khoaûn cho vay cho phaùt trieån cô sôû haï
taàng. Ñaây laø thôøi ñieåm maø nhöõng khoaûn cho vay thuoäc loaïi naøy ôû treân theá giôùi ñeàu giaûm do
coù söï laïc quan thaùi quaù veà khaû naêng tham gia cuûa khu vöïc tö nhaân vaøo lónh vöïc cô sôû haï
taàng, cuõng nhö chuù troïng quaù nhieàu ñeán caùc taùc ñoäng moâi tröôøng vaø xaõ hoäi cuûa nhöõng döï
aùn cô sôû haï taàng quy moâ lôùn. Hai laø, hoã trôï ngaân saùch khoâng phaûi laø moät coâng cuï quan
troïng. Trung Quoác thöïc söï mieãn cöôõng chaáp nhaän baát kyø caùc hình thaùi ñieàu kieän naøo vaø
trong toaøn boä lòch söû hoã trôï cuûa Ngaân haøng Theá giôùi taïi nöôùc naøy, chæ coù moät khoaûn vay ñieàu
chænh cô caáu vôùi ñieàu kieän veà chính saùch cho lónh vöïc noâng thoân. Veà ñaëc ñieåm thöù nhaát, roõ
raøng Trung Quoác vaø Vieät Nam coù ñieåm töông ñoàng. Veà ñaëc ñieåm thöù hai, coù theå thaáy roõ söï
khaùc bieät giöõa hai nöôùc. 

Khi Trung Quoác tieán ñeán möùc thu nhaäp trung bình, hoaït ñoäng hoã trôï cuûa Ngaân haøng Theá
giôùi bò aûnh höôûng bôûi hai tình huoáng tieâu cöïc. 

Moät laø, quy ñònh veà möùc traàn aùp duïng cho tyû leä hoã trôï cuûa moät quoác gia trong toång danh muïc
ñaõ haïn cheá khaû naêng cho vay cuûa Ngaân haøng Theá giôùi. Nguoàn löïc daønh cho Trung Quoác khoâng
phaûi laø lôùn neáu ñaët trong töông quan vôùi quy moâ cuûa quoác gia naøy. Naêm 1994, nguoàn voán hoã
trôï cuûa Ngaân haøng Theá giôùi cho Trung Quoác ñaït möùc cao nhaát laø 3,3 tyû ñoâla, töông ñöông 0,6%
GDP. Nhöng quy ñònh veà traàn tyû leä hoã trôï cho moät quoác gia trong toång danh muïc hoã trôï ñaõ laøm
giaûm nguoàn voán hoã trôï xuoáng döôùi 1 tyû ñoâla vaøo naêm 2001. 

Hai laø, Ngaân haøng Theá giôùi ñaõ ngöøng cho Trung Quoác vay voán IDA töø naêm 2000 ñeán nay.
Maëc duø ñaõ coù nhöõng cuoäc thaûo luaän, caân nhaéc veà caùc keá hoaïch ñeå chuyeån ñoåi töø caùc
phöông thöùc cho vay hai nguoàn sang cho vay hoaøn toaøn töø nguoàn voán IBRD, vieäc caét caùc
nguoàn hoã trôï IDA ñaõ khieán Chính phuû thaát voïng vaø gaây caêng thaúng cho quan heä giöõa Ngaân
haøng Theá giôùi vaø Trung Quoác. Caùc nhaø taøi trôï IDA quyeát ñònh raèng, Trung Quoác ñaõ ñuû ñoä
tín nhieäm veà tín duïng ñeå coù theå ngöøng vay töø nguoàn IDA. Chính phuû laïi cho raèng ñieàu naøy
laø voâ lyù vì GDP tính theo ñaàu ngöôøi cuûa Trung Quoác vaãn ôû döôùi ngöôõng caét vieän trôï vaøo thôøi
ñieåm ñoù, vaø vì vaãn coù khoaûng 200 trieäu ngöôøi daân Trung Quoác soáng ôû möùc döôùi 1 ñoâla moät
ngaøy. Chính phuû cuõng cho raèng, ñoäi nguõ quaûn lyù caáp cao cuûa Ngaân haøng Theá giôùi leõ ra phaûi
tranh ñaáu maïnh meõ hôn ñeå Trung Quoác coù theå tieáp tuïc ñöôïc vay töø IDA.

Vieäc chuyeån hoaøn toaøn sang vay voán theo caùc ñieàu kieän cuûa IBRD chöù khoâng ñôn thuaàn laø
chæ caét giaûm caùc khoaûn cho vay ñaõ khieán cho chieán löôïc cuûa Ngaân haøng Theá giôùi ôû Trung
Quoác trôû neân heát söùc phöùc taïp. Caùc ñoái töôïng höôûng lôïi xuoáng ñeán taän thoân laøng vaø töøng
ngöôøi noâng daân ñeàu phaûi chòu traùch nhieäm hoaøn traû voán vay. Khoâng coøn nguoàn voán vay IDA,
Ngaân haøng Theá giôùi khoù coù theå ñieàu chuyeån caùc khoaûn cho vay cuûa mình tôùi nhöõng vuøng
keùm phaùt trieån hay duy trì möùc ñoä, thaäm chí laø tyû leä cho vay cho caùc döï aùn noâng nghieäp, caùc
lónh vöïc xaõ hoäi vaø döï aùn giaûm ngheøo. Ñieàu naøy laø bôûi vì caùc khu vöïc vaø caùc ngaønh coù nhöõng
khoù khaên trong vieäc hoaøn traû voán vay IBRD.  Moät phöông thöùc saùng taïo môùi maø Cô quan
Phaùt trieån Quoác teá Anh Quoác (DFID) ñaõ laøm laø keát hôïp caùc khoaûn vieän trôï vôùi caùc khoaûn
vay IBRD ñeå moâ phoûng caùc ñieàu khoaûn vay cuûa IDA. Phöông thöùc naøy laø moät cô hoäi cho
Ngaân haøng Theá giôùi (cuøng vôùi DFID) tham gia vaøo caùc lónh vöïc xaõ hoäi vaø döï aùn giaûm ngheøo.
Baèng caùch duy trì moät tyû leä cho vay töông ñoái cao cho lónh vöïc cô sôû haï taàng, Ngaân haøng
Theá giôùi höôùng tôùi vieäc taêng tyû troïng cho vay cho nhöõng ñòa phöông ngheøo hôn ôû ñaïi luïc. 

Nguoàn: Toång hôïp töø Ngaân haøng Theá giôùi (2005).



nhaát moät nöûa soá nguoàn löïc do nhaø taøi trôï
ñoùng goùp phaûi ñaùp öùng caùc tieâu chuaån naøy.
Hieän taïi, öôùc tính coù 12% nguoàn voán vieän trôï
vaø 42% nhaø taøi trôï hieän ñang söû duïng caùc heä
thoáng laäp ngaân saùch, baùo caùo taøi chính vaø
kieåm toaùn quoác gia. Tuy nhieân, nhöõng con soá
naøy coù theå chòu aûnh höôûng cuûa vieäc töï baùo
caùo khoâng thoáng nhaát cuûa caùc nhaø taøi trôï.  

Tuy nhieân, söï gia taêng söû duïng caùc heä thoáng
vaø quy trình cuûa Chính phuû trong mua saém
ñaáu thaàu, quaûn lyù taøi chính vaø baûo ñaûm xaõ
hoäi vaãn laø moät thaùch thöùc. Beân caïnh hình
thöùc hoã trôï ngaân saùch chung vaø ngaân saùch
ngaønh, haàu heát caùc nhaø taøi trôï vaãn phaûi tuaân
thuû caùc thoâng leä vaø chuaån möïc khoâng töông
öùng vôùi nhöõng quy ñònh cuûa Chính phuû Vieät
Nam. Hieän vaãn coøn toàn taïi söï caêng thaúng
giöõa moät beân laø nhöõng quan ngaïi veà quaûn lyù
taøi chính vaø ñaáu thaàu coù theå hieåu ñöôïc cuûa
ngöôøi daân ñoùng thueá ôû nöôùc taøi trôï vôùi moät
beân laø mong muoán naâng cao naêng löïc cuûa
nöôùc tieáp nhaän taøi trôï vaø tin töôûng raèng nöôùc
tieáp nhaän seõ thöïc hieän thaønh coâng caùc
chöông trình vieän trôï. Söï caêng thaúng naøy gia
taêng moãi khi coù moät vuï xì-caêng-ñan veà tham
nhuõng xaûy ra, baát keå vuï xì-caêng-ñan ñoù laø
moät daáu hieäu veà naïn tham nhuõng ngaøy caøng
nghieâm troïng hay laø baèng chöùng cho thaáy
Chính phuû ñang noã löïc choáng tham nhuõng.
Vaøo nhöõng thôøi ñieåm caêng thaúng ñoù, caùc nhaø
taøi trôï laïi coù theâm caùc saùng kieán ñeå gia taêng
söï minh baïch vaø caùc bieän phaùp kieåm soaùt
môùi. Trong khi khoâng coù baèng chöùng cho
thaáy nhöõng saùng kieán naøy thöïc söï hieäu quaû
trong vieäc laøm giaûm caùc ruûi ro veà taøi chính
vaø ñaáu thaàu, chuùng laïi thöôøng khieán cho vieäc
söû duïng caùc nguoàn voán ODA trôû neân phieàn
phöùc hôn, daãn ñeán toác ñoä giaûi ngaân thaáp hôn.
Neáu khoâng coù moät chieán löôïc roõ raøng thì
khoâng theå ñaït ñöôïc söï caân baèng giöõa caùc
bieän phaùp kieåm soaùt veà taøi chính vaø ñaáu thaàu

vôùi vieäc naâng cao chaát löôïng quaûn lyù vaø ñieàu
haønh (Khung 10.3).

Ñaõ coù raát nhieàu noã löïc nhaèm haøi hoøa hoùa
caùc maãu baùo caùo nghieân cöùu khaû thi theo
yeâu caàu cuûa Chính phuû vaø caùc ngaân haøng
phaùt trieån hieän ñang hoaït ñoäng taïi Vieät
Nam. Ñaõ coù raát nhieàu vaên baûn höôùng daãn
quy ñònh muïc tieâu cuûa vieäc haøi hoøa hoùa caùc
thuû tuïc vaø chính saùch veà chuaån bò, thaåm ñònh
vaø ñaùnh giaù döï aùn. Ví duï, caùc baùo caùo
nghieân cöùu khaû thi phaûi cho bieát caùc keát quaû
trong trung haïn vaø daøi haïn döï kieán thu ñöôïc
töø döï aùn, keå caû nhöõng taùc ñoäng maø döï aùn coù
theå ñem laïi cho ngöôøi ngheøo, caùc nhoùm daân
toäc thieåu soá vaø coäng ñoàng ñòa phöông. Neáu
döï aùn coù yeâu caàu veà taùi ñònh cö, thì baùo caùo
khaû thi phaûi neâu roõ caùc cô cheá ñeàn buø cho
nhöõng ngöôøi bò aûnh höôûng. 

Nhöõng ñoåi môùi veà quaûn lyù taøi chính trong
nhöõng naêm gaàn ñaây cuõng ñaõ giuùp naâng cao
hieäu quaû söû duïng vaø quaûn lyù ODA. Vieäc
trieån khai Heä thoáng Thoâng tin Quaûn lyù Kho
baïc vaø Ngaân saùch (TABMIS), cuøng vôùi heä
thoáng danh muïc taøi khoaûn thoáng nhaát vaø
ñöôïc caäp nhaät laø nhöõng thaønh töïu ñaùng keå.
Tuy nhieân, hieän nay caùc heä thoáng cuûa Chính
phuû vaãn chöa theå laäp keá hoaïch ngaân saùch, keá
toaùn vaø baùo caùo cho caùc döï aùn söû duïng voán
taøi trôï moät caùch rieâng bieät, khoâng laãn vôùi
caùc nguoàn ngaân saùch vaø chi tieâu khaùc. Do
ñoù, caùc döï aùn ñaàu tö coù söû duïng nguoàn voán
vieän trôï hieän vaãn ñang aùp duïng hai heä thoáng
keá toaùn quaûn lyù song song. Ñeå coù theå tin
töôûng hoaøn toaøn vaøo caùc heä thoáng quoác gia,
nhöõng yeáu keùm trong heä thoáng kieåm soaùt noäi
boä cuûa Chính phuû, kieåm toaùn noäi boä, baùo caùo
taøi chính, caùc thuû tuïc vaø cô cheá giaùm saùt caàn
phaûi ñöôïc giaûi quyeát.

Moät soá khaùc bieät lôùn giöõa quy ñònh cuûa Vieät
Nam vaø thoâng leä quoác teá veà mua saém ñaáu
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Khung 10.3: Chieán löôïc quaûn lyù vaø choáng tham nhuõng

Vaøo cuoái thaäp kyû 1990, tham nhuõng ñaõ ñöôïc ghi nhaän laø moät tai hoïa cho quaù trình phaùt trieån.
Ngaøy caøng coù nhieàu nghieân cöùu cho thaáy nhöõng baèng chöùng veà caùc taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa
teä tham nhuõng ñoái vôùi ñaàu tö vaø taêng tröôûng, khaû naêng cuûa nhaø nöôùc trong vieäc cung caáp
caùc dòch vuï coù chaát löôïng cho ngöôøi ngheøo vaø hieäu quaû cuûa vieän trôï quoác teá. Tham nhuõng,
voán töøng ñöôïc coi laø moät vaán ñeà chính trò cuûa rieâng moãi quoác gia, nay ñaõ ñöôïc nhìn nhaän laø
moät vaán naïn nghieâm troïng cho phaùt trieån kinh teá. 

Ñoàng thôøi, thöïc teá cho thaáy roõ raøng laø quaù trình kieåm soaùt tham nhuõng khoâng theå ñi ñeán ñích
neáu chæ döïa vaøo caùc bieän phaùp cöôõng cheá thuaàn tuùy. Nhöõng yeáu keùm caên baûn trong heä
thoáng quaûn trò nhaø nöôùc môû ra caùc keânh ñeå tham nhuõng coù theå lan roäng vaø vieäc xöû lyù nhöõng
yeáu keùm trong heä thoáng quaûn trò seõ laø vieäc laøm caàn thieát ñeå kieåm soaùt tham nhuõng vaø ñeå hoã
trôï Chính phuû hoaït ñoäng hieäu quaû hôn. Trong thaäp kyû ñaàu tieân khi tieán haønh caùc cuoäc thaûo
luaän môû veà tham nhuõng, Ngaân haøng Theá giôùi ñaõ nhaán maïnh tôùi caùc vaán ñeà quaûn trò  nhaø
nöôùc, ñoàng thôøi xaây döïng caùc chieán löôïc ñeå giuùp ñôõ caùc quoác gia giaûm bôùt teä tham nhuõng
vaø naâng cao chaát löôïng quaûn trò coâng. 

Tieáp theo ñôït tham vaán lôùn taàm côõ quoác teá vôùi ñaïi dieän cuûa caùc Chính phuû, nhaø taøi trôï, caùc
toå chöùc phi Chính phuû, nghò vieän, khu vöïc tö nhaân, giôùi hoïc thuaät vaø caùc beân coù quyeàn lôïi lieân
quan khaùc taïi 35 quoác gia vaø 12 nöôùc taøi trôï, moät chieán löôïc môùi ñaõ ñöôïc thoâng qua vaøo naêm
2007. Döïa treân caùc quan ñieåm ñöôïc caùc beân trình baøy trong ñôït tham vaán, Chieán löôïc Quaûn
trò vaø Choáng tham nhuõng ñöôïc xaây döïng treân cô sôû 7 nguyeân taéc:

● Troïng taâm quaûn trò nhaø nöôùc vaø choáng tham nhuõng laø phuø hôïp vôùi söù meänh giaûm ngheøo
ñoùi.

● Quoác gia chòu traùch nhieäm chính trong vieäc naâng cao chaát löôïng quaûn trò nhaø nöôùc.

● Tham gia ñoàng ñeàu ôû caùc nöôùc maø heä thoáng quaûn trò coøn yeáu keùm (“ñöøng ñeå ngöôøi
ngheøo phaûi traû giaù hai laàn”).

● Khoâng coù moät phöông phaùp tieáp caän naøo “phuø hôïp cho moïi quoác gia” ñoái vôùi caùc vaán ñeà
veà quaûn trò vaø choáng tham nhuõng. 

● Keâu goïi söï tham gia cuûa chính quyeàn caùc caáp, giôùi doanh nghieäp vaø caùc toå chöùc xaõ hoäi
daân söï vaøo caùc hoaït ñoäng cuï theå. 

● Cuûng coá, chöù khoâng boû qua, caùc heä thoáng quoác gia.

● Phoái hôïp vôùi caùc beân ñeå ñaït ñöôïc söï haøi hoùa hoùa.

Chieán löôïc Quaûn trò vaø Choáng tham nhuõng coù 3 noäi dung truï coät chính: (i) hoã trôï noã löïc cuûa
caùc quoác gia nhaèm cuûng coá heä thoáng quaûn trò vaø giaûm bôùt naïn tham nhuõng, (ii) xöû lyù vaán ñeà
tham nhuõng trong caùc chöông trình cuûa Ngaân haøng Theá giôùi, vaø (iii) cuûng coá caùc moái lieân heä
ñoái taùc toaøn caàu. Chieán löôïc naøy cuõng nhaán maïnh raèng giaùm saùt laø chìa khoùa cuûa traùch
nhieäm giaûi trình. 
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Baûng 10.1: Nhöõng ñieåm khaùc bieät chính trong caùc quy ñònh veà mua saém 
ñaáu thaàu

Nguoàn: ADB vaø caùc ngaân haøng phaùt trieån khaùc (2008).  Baûng naøy chöa ñöôïc hoaøn thieän. Coøn thieáu moät soá
thoâng tin quan troïng veà thôøi gian daønh ñeå ñôn vò döï thaàu chuaån bò hoà sô vaø vai troø cuûa ñònh möùc chi phí.

Haïng muïc

Nhaø thaàu
hôïp leä

Môû thaàu

Caùc tieâu
chí ñaùnh
giaù

Ñaøm phaùn
hôïp ñoàng

Mua töø
nguoàn duy
nhaát

Quy ñònh cuûa nhaø taøi trôï

Vieäc ñaáu thaàu ñöôïc môû cho
taát caû caùc nhaø thaàu hôïp leä
ñeán töø taát caû caùc nöôùc hôïp leä.

Caùc nhaø thaàu coù quan heä
coâng ty meï-con hoaëc voán
goùp vôùi coâng ty tö vaán laäp
hoà sô thaàu khoâng ñöôïc
tham gia ñaáu thaàu.

DNNN coù theå tham gia neáu
doanh nghieäp ñoù hoaït ñoäng
theo luaät thöông maïi vaø
khoâng phuï thuoäc vaøo toå chöùc
ñöùng ra mua saém ñaáu thaàu 

Taát caû caùc hoà sô döï thaàu
ñöôïc tieáp nhaän tröôùc thôøi
haïn noäp hoà sô seõ ñöôïc môû. 

Coù theå  gia haïn thôøi haïn
noäp hoà sô thaàu vaøo thôøi
ñieåm tröôùc ngaøy heát haïn
ban ñaàu

Ñoái vôùi ñaáu thaàu mua saém
haøng hoùa vaø coâng trình, caàn
phaûi löôïng hoùa caùc yeáu toá
ñaùnh giaù thaønh tieàn

Ñöôïc pheùp söû duïng heä
thoáng ñieåm cho moät soá
tröôøng hôïp ñaëc bieät, ví duï
nhö mua saém heä thoáng
coâng ngheä thoâng tin hoaëc
saùch giaùo khoa vaø taøi lieäu
tham khaûo

Ñoái vôùi caùc goùi thaàu mua
saém haøng hoùa, coâng trình
vaø caùc dòch vuï khoâng phaûi
laø dòch vuï tö vaán, khoâng
ñöôïc pheùp ñaøm phaùn vôùi
baát kyø nhaø thaàu naøo.Vieäc
ñaøm phaùn chæ ñöôïc pheùp
tieán haønh trong moät soá
tröôøng hôïp ngoaïi leä. 

Chæ trong nhöõng tröôøng hôïp
ñaëc bieät nhö khi xaûy ra thieân
tai, thì môùi coù theå mua saém
thieát bò hoaëc dòch vuï töø moät
nguoàn duy nhaát.

Quy ñònh cuûa Vieät Nam

Ñaáu thaàu quoác gia chæ giôùi haïn
cho caùc nhaø thaàu trong nöôùc.

Caùc DNNN ñaõ coå phaàn hoùa
coù quan heä goùp voán vôùi tö vaán
laäp hoà sô thaàu coù theå tham gia
neáu moãi beân naém giöõ döôùi
30% voán cuûa beân kia.

Moät DNNN ñaõ coå phaàn hoùa
khoâng ñöôïc coi laø doanh
nghieäp phuï thuoäc neáu toå
chöùc ñöùng ra mua saém ñaáu
thaàu naém giöõ döôùi 50% soá
voán cuûa noù 

Chæ nhöõng hoà sô döï thaàu cuûa
caùc nhaø thaàu ñaõ mua hoà sô
thaàu môùi ñöôïc môû. 

Neáu chöa coù ñuû 3 hoà sô döï
thaàu thì caùc hoà sô naøy chöa
ñöôïc môû vaø vaán ñeà naøy seõ
ñöôïc trình leân cô quan coù thaåm
quyeàn cao hôn quyeát ñònh. 

Ñöôïc pheùp söû duïng heä thoáng
chaám ñieåm khoâng bò giôùi haïn

Chöa coù söï phaân bieät roõ
raøng, ñaày ñuû giöõa caùc yeáu toá
ñaùnh giaù vaø caùc tieâu chí ñònh
tính nhö naêng löïc taøi chính. 

Ñaøm phaùn hôïp ñoàng mua
saém haøng hoùa vaø coâng trình
laø thoâng leä  

Coù theå söû duïng cho caùc hôïp
ñoàng haøng hoùa vaø coâng trình
coù chi phí döôùi 1 tyû ñoàng
hoaëc dòch vuï tö vaán coù chi
phí döôùi 500 trieäu ñoàng.

Luaät
Ñieàu 4,
khoaûn 5

Ñieàu 20
ñoaïn 1dd

Nghò ñònh 58
Nghò ñònh 58

Ñieàu 3 ñoaïn
2(b)

Ñieàu 3 ñoaïn
3(a)

Ñieàu 28
ñoaïn 3b

Ñieàu 70
ñoaïn 3

Ñieàu 24 vaø
25

Ñieàu 25
ñoaïn 2c vaø

2g

Ñieàu 31
ñoaïn 2a vaø
2b. Ñieàu 41

ñoaïn 6.

Ñieàus 40, 41
vaø 42.

Tham khaûo



thaàu ñöôïc trình baøy trong Baûng 10.1. Nhöõng
khaùc bieät naøy minh hoïa sinh ñoäng cho nhöõng
vaán ñeà tieàm aån trong caùc heä thoáng chöa ñöôïc
haøi hoøa hoùa. Luaät Ñaáu thaàu cuûa Vieät Nam vaø
caùc chính saùch cuûa caùc ngaân haøng phaùt trieån
ñeàu quy ñònh raèng trong tröôøng hôïp coù söï
khaùc bieät veà quy ñònh thì aùp duïng caùc höôùng
daãn cuûa ngaân haøng. Tuy nhieân, treân thöïc teá,

caùn boä döï aùn thöôøng choïn “phöông aùn an
toaøn” baèng caùch aùp duïng caùc quy ñònh trong
nöôùc tröôùc. Ñieàu naøy laø bôûi nhöõng haäu quaû
cuûa vieäc khoâng tuaân thuû quy ñònh trong nöôùc
thöôøng lôùn hôn vaø tröïc tieáp hôn. Caùch xöû lyù
naøy ñoâi khi ñaõ daãn ñeán nhöõng sai soùt vaø
chaäm treã trong vieäc thöïc hieän caùc döï aùn coù
söû duïng voán cuûa caùc ngaân haøng phaùt trieån.
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PHAÀN III:
CHÖÔNG TRÌNH

CAÛI CAÙCH 
CHÍNH SAÙCH 





Nhöõng thaùng vöøa qua ñaõ chöùng kieán nhieàu
bieán ñoäng lôùn veà giaù caû haøng hoùa, khuûng
hoaûng taøi chính toaøn caàu vaø suy thoaùi kinh teá
cuûa caùc nöôùc coâng nghieäp phaùt trieån. Söï baát
oån naøy xaûy ra khi Vieät Nam môùi vöøa thoaùt ra
khoûi tình traïng phaùt trieån quaù noùng do buøng
noå löôïng voán ñaàu tö quaù lôùn. Trong khi
Chính phuû ñang khaån tröông tìm caùch ñoái
phoù thì söï maát oån ñònh kinh teá vó moâ coù theå
seõ phaù hoûng nhöõng noã löïc nhaèm naâng cao
hieäu quaû tích luyõ voán.  Ñeán nay, tröôøng hôïp
nhieàu khaû naêng xaûy ra nhaát laø doøng voán ñoå
vaøo seõ giaûm ñi ñaùng keå, ñöa Vieät Nam trôû laïi
nhö luùc tröôùc khi gia nhaäp WTO. Song, ñaây
khoâng phaûi laø khaû naêng duy nhaát. Do thieáu
döï baùo chaén chaén neân öu tieân tröôùc maét seõ laø
chuaån bò saün saøng ñeå laøm giaûm nheï caùc cuù
soác do tình hình caùn caân thanh toaùn gaây ra.
Giaûi phaùp chuaån trong tröôøng hôïp naøy laø ñeå
cho tyû giaù dao ñoäng töï do vaø Vieät Nam hieän
ñang ñi theo höôùng naøy. Tuy nhieân, ñeå laøm
ñöôïc ñieàu ñoù seõ phaûi maát thôøi gian, coøn trong
luùc naøy, hieäu quaû cuûa caùc coâng cuï chính saùch
khaùc, töø chính saùch tieàn teä tôùi chính saùch taøi
khoùa, vaãn coøn nhieàu haïn cheá. Ñieàu naøy cho
thaáy Chính phuû caàn chuaån bò ñeå ñoái phoù vôùi
söï baát oån ñònh gia taêng trong thôøi gian tôùi.
Ruûi ro trong lónh vöïc taøi chính ñoøi hoûi phaûi
coù haønh ñoäng quyeát ñoaùn. Vieäc xaây döïng
moät ngaân haøng trung öông hieän ñaïi coù ñuû
quyeàn löïc ñeå thöïc hieän chính saùch tieàn teä
thích hôïp, xaây döïng naêng löïc theå cheá ñeå thöïc
hieän chính saùch ñoù, taêng cöôøng naêng löïc

ñaùnh giaù ruûi ro tín duïng cho heä thoáng ngaân
haøng vaø naâng cao chaát löôïng giaùm saùt ngaønh
ngaân haøng, laø thieát yeáu ñeå giuùp Vieät Nam
bôùt bò toån thöông. Ngoaøi ra, caàn laøm toát hôn
nöõa vieäc trao ñoåi thoâng tin vôùi caùc ñoái töôïng
tham gia thò tröôøng vaø ngöôøi daân noùi chung.
Nhieàu tieán boä ñaõ ñaït ñöôïc lieân quan ñeán caùc
chæ soá cuûa ngaønh taøi chính.  Tuy nhieân, caàn
coù soá lieäu ñaùng tin caäy vaø caäp nhaät hôn veà
thu chi ngaân saùch Chính phuû, keå caû ñaàu tö
coâng. Ñieàu cuoái cuøng song khoâng keùm phaàn
quan troïng laø vieäc ñaûm baûo söï oån ñònh coù yù
nghóa quan troïng veà maët xaõ hoäi. Laïm phaùt
gia taêng vaø toác ñoä taêng tröôûng chaäm laïi laøm
aûnh höôûng ñeán vieäc laøm vaø söùc mua. Trong
thôøi kyø khoù khaên, ñieàu quan troïng laø phaûi
ñaûm baûo nguoàn löïc ñöôïc phaân boå ñeán taän tay
nhöõng ngöôøi caàn ñöôïc trôï giuùp nhaát. 

Moät theá giôùi baát oån

Vaøo thôøi ñieåm Vieät Nam ñang tích cöïc hoäi
nhaäp quoác teá thì neàn kinh teá theá giôùi laïi trôû
neân khoù döï baùo hôn raát nhieàu. Caùc cuoäc ñaøm
phaùn keùo daøi ñeå ñöa Vieät Nam gia nhaäp
WTO ñaõ dieãn ra trong moät giai ñoaïn oån ñònh
ñaùng keå vaø taêng tröôûng beàn vöõng. Khoái
löôïng giao dòch ngoaïi thöông taêng ñeàu vaø
möùc ñoä ruûi ro cuûa toaøn boä neàn kinh teá giaûm
xuoáng. Ñænh ñieåm cuûa quaù trình naøy laø trong
naêm 2007, Vieät Nam gaëp khoù khaên chuû yeáu
laø do thaønh coâng cuûa chính mình. Vieäc gia
nhaäp WTO ñöôïc xem laø daáu hieäu roõ raøng
cho thaáy Chính phuû raát nghieâm tuùc trong vaán
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ñeà caûi caùch kinh teá vaø döïa vaøo cô cheá thò
tröôøng. Trong moät theá giôùi doài daøo nguoàn
voán vaø thöông maïi khoâng ngöøng phaùt trieån,
doøng voán ñoå vaøo döôùi hình thöùc FDI, ñaàu tö
giaùn tieáp vaø tieàn cuûa kieàu baøo Vieät Nam töø
nöôùc ngoaøi chuyeån veà. Löôïng voán lôùn ñeán
möùc gaây khoù khaên cho coâng taùc quaûn lyù,
ngay caû ñoái vôùi moät ngaân haøng trung öông
giaøu kinh nghieäm. Vieät Nam hieän vaãn chöa
coù moät ngaân haøng trung öông nhö vaäy.  

Muøa thu naêm 2008, khoù khaên caøng phöùc taïp
theâm bôûi côn baõo khuûng hoaûng kinh teá theá
giôùi. Cuoäc khuûng hoaûng taøi chính vôùi quy moâ
chöa töøng coù ñaõ daãn ñeán söï suïp ñoå cuûa heä
thoáng tín duïng, duø tính thanh khoaûn vaãn cao.
Baét ñaàu töø moät boä phaän nhoû treân thò tröôøng
caàm coá cuûa Myõ, cuoäc khuûng hoaûng taøi chính
ñaõ lan roäng töø nhoùm taøi saûn naøy sang nhoùm
taøi saûn khaùc, khieán caû theá giôùi phaûi ñöa ra
caùc goùi bieän phaùp giaûi cöùu. Hoaït ñoäng kinh
teá chòu aûnh höôûng treân quy moâ lôùn hôn döï
kieán, trong ñoù caùc nöôùc coâng nghieäp phaùt
trieån lôùn böôùc vaøo thôøi kyø suy thoaùi, coøn
thöông maïi quoác teá thì taêng tröôûng chaäm laïi.

Sau moät vaøi naêm theo xu höôùng taêng nhanh
vaø taêng ñoät bieán vaøo cuoái naêm 2007, giaù caû
haøng hoùa ñoät ngoät giaûm maïnh trong naêm
2008 (Hình 11.1).

Tình traïng baát oån toaøn caàu chöa töøng coù naøy
dieãn ra khi neàn kinh teá Vieät Nam ñaõ môû cöûa
hôn raát nhieàu. Heä soá xuaát khaåu treân GDP
taêng töø 46% trong naêm 2001, khi tieán ñoä caûi
caùch ñöôïc ñaåy maïnh, leân khoaûng 72% m
2008.  Caùc cam keát quoác teá ñeå gia nhaäp
WTO ñaõ daãn ñeán vieäc doøng voán quoác teá luaân
chuyeån maïnh hôn. Tuy tieàn ñoàng Vieät Nam
khoâng chuyeån ñoåi ñöôïc, caùc nhaø ñaàu tö nöôùc
ngoaøi haàu nhö khoâng gaëp trôû ngaïi naøo trong
vieäc mua traùi phieáu vaø coå phieáu treân thò
tröôøng noäi ñòa, hoaëc baùn vaø chuyeån tieàn veà
nöôùc neáu muoán. Raát khoù ñaït ñöôïc muïc tieâu
hoäi nhaäp kinh teá vaø taøi chính maø khoâng bò
aûnh höôûng bôûi caùc taùc ñoäng deã lan truyeàn.
Do ñoù, cuoäc khuûng hoaûng toaøn caàu xaûy ra
baát ngôø cuõng ñi lieàn vôùi vieäc Vieät Nam coù
khaû naêng chòu aûnh höôûng nhieàu hôn.

Vôùi caùn caân thanh toaùn laø nguoàn gaây maát oån
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ñònh chuû yeáu tröôùc maét, caàn öu tieân giaûm
nheï taùc ñoäng do söï leân xuoáng thaát thöôøng
cuûa noù gaây ra ñoái vôùi neàn kinh teá trong nöôùc.
Toác ñoä taêng tröôûng xuaát khaåu vaø doøng voán
nöôùc ngoaøi ñoå vaøo chaäm laïi seõ gaây trôû ngaïi
cho tieán trình tích luyõ voán vaø tieàn ñoàng seõ
maát giaù.  Song, Vieät Nam vaãn coù theå giöõ
vöõng thò tröôøng xuaát khaåu, vieäc  giaûi ngaân
nguoàn voán FDI tieáp tuïc ñöôïc thöïc hieän duø tyû
leä thöïc hieän thaáp (do chôø thuû tuïc heâ duyeät)
vaø doøng kieàu hoái seõ khoâng bò giaûm nhieàu.
Tuy phöông aùn thöù nhaát laø roõ neùt nhaát, song
phöông aùn thöù hai cuõng khoâng hoaøn toaøn laø
khoâng thöïc teá. Do ñoù, döï baùo tröôùc caùn caân
thanh toaùn laø vieäc raát khoù. Thay vì chæ chuaån
bò moït phöông aùn, Chính phuû caàn saün saøng
ñeå ñoái phoù.  

Öu tieân kinh teá vó moâ

Caùc cuoäc caûi caùch kinh teá caàn thieát ñeå naâng
cao hieäu quaû huy ñoäng voán ôû Vieät Nam veà
thöïc chaát mang tính vó moâ. Tuy nhieân, caùc
cuoäc caûi caùch kinh teá vi moâ seõ thaát baïi neáu
neàn kinh teá maát oån ñònh ôû taàm vó moâ. 

Kinh nghieäm maø Vieät Nam traûi qua hoài cuoái
naêm 2007 vaø ñaàu naêm 2008 laø minh chöùng
cho ñieàu naøy. Sau khi ñeå maát khaû naêng kieåm
soaùt taêng tröôûng tín duïng, giaù caû haøng hoaù
taêng ñoät bieán vaø ñaàu tö cuõng ñi theo tín hieäu
giaù caû.  Vieäc caùc taäp ñoaøn kinh teá vaø toång
coâng ty lôùn ña daïng hoùa hoaït ñoäng moät caùch
nhanh choùng theo höôùng ñaàu tö taøi chính vaø
baát ñoäng saûn cho thaáy caùc doanh nghieäp naøy
coù ñònh höôùng lôïi nhuaän vöõng vaøng. Vaán ñeà
khoâng phaûi ôû haønh ñoäng cuûa hoï maø laø nhöõng
tín hieäu kinh teá sai leäch maø hoï ñaùp laïi.
Nhöõng daáu hieäu thò tröôøng sai leäch, ñaëc bieät
laø khi chuùng keùo daøi, coù theå taïo ra nguy cô
ruûi ro mang tính heä thoáng (Khung 11.1).
Trong khi ñoù, caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch
laïi chöa ñöôïc trang bò ñaày ñuû ñeå xöû lyù tình

huoáng naøy.  Moät boái caûnh kinh teá vó moâ oån
ñònh do ñoù laø ñieàu kieän tieân quyeát ñeå huy
ñoäng voán moät caùch hieäu quaû.  

Veà nhöõng baát oån lieân quan tôùi thöông maïi
quoác teá vaø giao dòch voán, Chính phuû caàn coá
gaéng laùi neàn kinh teá ñi theo moät con ñöôøng
phaùt trieån vöõng chaéc trong trung haïn, trong
khi tieáp tuïc xaây döïng caùc cô cheá bình oån
maïnh meõ ñeå ñoái phoù vôùi nhöõng bieán ñoäng
ngaén haïn.

Moät con ñöôøng phaùt trieån beàn vöõng, khoâng
gaén vôùi nhöõng thay ñoåi lôùn veà cô caáu nôï
nöôùc ngoaøi, ñoøi hoûi möùc ñoä nhaäp sieâu phaûi
baèng vôùi caû nhu caàu ñaàu tö cuûua Vieät Nam
laãn nguoàn voán daøi haïn ñaàu tö vaøo. Trong caùc
cuoäc tranh luaän gaàn ñaây, doøng voán chaûy vaøo
ñaõ bò quy keát laø nguyeân nhaân daãn ñeán möùc
nhaäp sieâu cao.  Song, chöøng naøo nguoàn voán
coøn ñöôïc ñaàu tö vaøo vaø ñaàu tö ñuùng choã thì
nhaäp sieâu seõ khoâng coøn laø vaán ñeà ñaùng quan
ngaïi. Ñaàu tö coù hieäu quaû sôùm hay muoän thì
cuõng phaûi chuyeån ñoåi thaønh möùc cung haøng
hoaù vaø dòch vuï cao hôn, töø ñoù daãn ñeán xuaát
khaåu nhieàu hôn vaø nhaäp khaåu ít ñi.  Coá gaéng
ngaên chaën tình traïng nhaäp sieâu, nhö moät soá
chuyeân gia khuyeân Vieät Nam neân laøm, thì
chaúng khaùc naøo coá gaéng caét giaûm tieâu duøng
vaø ñaàu tö trong nöôùc. Ñaây khoâng phaûi laø löïa
choïn ñuùng ñoái vôùi moät nöôùc chöa giaøu vaø
caàn phaùt trieån.  

Ñoái vôùi caùc cô cheá bình oån ngaén haïn,
khuyeán nghò chuaån möïc laø ñeå cho tyû giaù
danh nghóa dao ñoäng töï do. Vieät Nam ñang
ñi theo höôùng taêng cöôøng tính linh hoaït baèng
caùch töø töø nôùi roäng bieân ñoä dao ñoäng cuûa tyû
giaù do NHNN quy ñònh. Tuy nhieân, muïc
ñích cuoái cuøng cuûa Chính phuû coù phaûi laø linh
hoaït tyû giaù hoaøn toaøn hay khoâng thì ñeán thôøi
ñieåm naøy vaãn chöa roõ. Vaø ngay caû neáu ñoù laø
söï thaät thì cuõng coù theå hieåu ñöôïc taïi sao giai
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Khung 11.1: Ruûi ro mang tính heä thoáng  trong caùc cuoäc khuûng hoaûng
ôû Ñoâng AÙ 

Caùc cuoäc khuûng hoaûng laøm rung chuyeån Ñoâng AÙ trong hai thaäp kyû qua ñeàu chöùa ñöïng yeáu
toá mang tính heä thoáng. Ñoù laø lyù do taïi sao phaûi raát khoù khaên vaø toán keùm môùi ngaên chaën ñöôïc
chuùng. Caùch thöùc caùc cuoäc khuûng hoaûng naøy lan roäng laø baøi hoïc höõu ích ñoái vôùi Vieät Nam.  

Nguyeân nhaân chung cuûa caùc cuoäc khuûng hoaûng dieãn ra ôû Thaùi Lan, Inñoâneâxia vaø Haøn Quoác
naêm 1997 laø söï maát caân ñoái giöõa cô caáu taøi saûn vaø nôï xeùt veà thôøi haïn vaø tieàn teä. ÔÛ möùc ñoä
khaùc nhau, caùc ngaân haøng vaø doanh nghieäp ôû ba quoác gia naøy ñaõ vay tín duïng ngaén haïn
baèng ngoaïi teä (chuû yeáu laø ñoâla) töø nöôùc ngoaøi ñeå caáp voán cho caùc döï aùn ñaàu tö daøi haïn
baèng ñoàng noäi teä. Söï cheânh leäch naøy ñaõ daãn ñeán nhöõng khoaûn nôï lôùn khoâng ñöôïc ñaûm baûo
baèng ngoaïi teä.  Khi caùc nhaø ñaàu tö vaø beân cho vay nöôùc ngoaøi ngöøng taùi caáp voán tín duïng
do lo ngaïi veà tình hình taøi chính cuûa beân vay, caùc doanh nghieäp buoäc phaûi thanh lyù taøi saûn
ñeå thanh toaùn caùc khoaûn nôï ngaén haïn cuûa hoï. Vieäc laøm naøy khieán giaù taøi saûn bò ñaåy xuoáng
thaáp, laøm phöùc taïp theâm tình hình voán ñaõ raát mong manh cuûa caùc doanh nghieäp.  Trong khi
ñoù, nguoàn döï tröõ ngoaïi hoái cuûa caùc nöôc naøy laïi khoâng ñuû ñeå öùng phoù vôùi vieäc doøng voán
ngaén haïn ñaûo chieàu. Keát quaû laø söï maát giaù oà aït cuûa ñoàng noäi teä. Giaù taøi saûn xuoáng thaáp vaø
gaùnh naëng nôï naàn lôùn hôn ñaõ ñaåy nhieàu doanh nghieäp vaøo tình traïng phaù saûn, gaây ra suy
thoaùi traàm troïng. 

Caên nguyeân cuûa söï trì treä keùo daøi moät thaäp kyû ôû Nhaät Baûn laø tình traïng bong boùng keùo daøi
treân thò tröôøng coå phieáu vaø baát ñoäng saûn vaøo cuoái nhöõng naêm 1980. Thöôøng raát khoù phaân
ñònh bong boùng xuaát hieän töø söï buøng noå treân nhöõng neàn taûng vöõng chaéc. Xu höôùng thoâng
thöôøng laø hieåu sai tình traïng bong boùng, coi ñoù nhö laø kyõ naêng cuûa caùc nhaø hoaïch ñònh chính
saùch, söï coäng höôûng cuûa moâi tröôøng ñaàu tö hay söï vó ñaïi cuûa moät daân toäc. Ñoái vôùi thò tröôøng
chöùng khoaùn, tyû suaát giaù treân thu nhaäp (tyû suaát P/E) cuûa coå phieáu coù theå ñöôïc söû duïng laøm
xuaát phaùt ñieåm ñeå ñaùnh giaù caùc vaán ñeà ñoù. Moät tyû suaát P/E döïa treân thò tröôøng ñöôïc ño
löôøng baèng tyû suaát giöõa toång voán hoùa cuûa thò tröôøng vaø toång thu nhaäp cuûa taát caû caùc coâng
ty hoaït ñoäng kinh doanh treân thò tröôøng. Phöông phaùp ñaùnh giaù naøy sai bieät phuï thuoäc vaøo
vieäc thu nhaäp trong quaù khöù hay thu nhaäp döï baùo ñöôïc söû duïng ñeå tính toaùn. Noùi chung,
kinh nghieäm cho thaáy neáu tyû suaát P/E döïa treân thò tröôøng lôùn hôn 20 thì ñoù laø daáu hieäu phaùt
trieån quaù noùng.  Tyû suaát P/E cao hôn coù theå thích hôïp vôùi caùc neàn kinh teá coù möùc taêng
tröôûng nhanh nhö Trung Quoác, AÁn Ñoä hay Vieät Nam. Ngay tröôùc khi thò tröôøng chöùng khoaùn
Tokyo suïp ñoå naêm, tyû suaát P/E döïa treân thò tröôøng cuûa Tokyo ñöôïc ghi nhaän cao hôn 60,
trong khi toång voán hoùa cuûa thò tröôøng vöôït 160% GDP. Chính saùch tieàn teä nôùi loûng keùo daøi
ñöôïc thöøa nhaän chung laø caên nguyeân chính cuûa tình traïng bong boùng naøy. Do taùch rôøi quaù
xa khoûi caùc neàn taûng kinh teá neân khi bong boùng vôõ, caùc khaùch nôï trôû neân maát khaû naêng
thanh toaùn vaø danh muïc hoaït ñoäng cuûa ngaân haøng bò phaù vôõ ngay laäp töùc. Taâm lyù chung
chaàn chöø khoâng cho vay sau ñoù seõ khieán hoaït ñoäng kinh teá bò aûnh höôûng.  

Nguoàn: Noritaka Akamatsu (2008).



ñoaïn chuyeån tieáp laïi maát nhieàu thôøi gian
nhö vaäy. 

Trong moät neàn kinh teá vaãn chöa quen vôùi
nhöõng ruûi ro veà tyû giaù vaø haïn cheá veà caùc
coâng cuï nghieäp vuï töï baûo hieåm, vaãn coøn toàn
taïi söï maát caân ñoái ñaùng keå veà tieàn teä trong
caùc doanh nghieäp vaø ngaân haøng. Nhöõng bieán
ñoäng lôùn veà tyû giaù hoái ñoaùi danh nghóa coù
theå daãn ñeán nhöõng hieäu öùng quan troïng lieân
quan ñeán dö nôï, vaø coù theå daãn ñeán phaù saûn.
Ví duï, moät doanh nghieäp baùn saûn phaåm ra thò
tröôøng noäi ñòa nhöng laïi maéc nôï baèng ñoâla seõ
phaûi chòu taùc ñoäng cuûa vieäc tieàn ñoàng maát
giaù. Bieán ñoäng lôùn veà tyû giaù hoái ñoaùi cuõng coù
theå laøm aûnh höôûng ñeán khaû naêng caïnh tranh
trong ngaén haïn vaø taïo ra taâm lyù baát an cho
caùc nhaø ñaàu tö voán xem Vieät Nam nhö baøn
ñaïp ñeå xuaát khaåu. Söï bieán ñoäng cuûa tyû giaù
hoái ñoaùi cuõng taïo khoaûng caùch veà tyû giaù giöõa
ñoàng noäi teä vaø ngoaïi teä vaø ñieàu naøy coù theå
khieán doøng voán luaân chuyeån ngaén haïn taêng
cao, daãn ñeán maát oån ñònh.  Ví duï, vôùi moät tyû
giaù linh hoaït, moät doøng voán ñoå vaøo baát ngôø
seõ khieán tieàn ñoàng taêng giaù, laõi suaát göûi baèng
tieàn ñoàng seõ haáp daãn hôn laõi suaát göûi baèng
ngoaïi teä, nhôø ñoù thu huùt maïnh hôn caùc nguoàn
voán ngaén haïn (döôùi daïng kinh doanh voán),
ñaåy giaù trò tieàn ñoàng leân cao hôn nöõa. 

Neáu toaøn boä gaùnh naëng ñieàu chænh khoâng
ñöôïc quy veà tyû giaù hoái ñoaùi danh nghóa thì
caàn phaûi coù caùc cô cheá bình oån khaùc, ít nhaát
laø tröôùc maét. Chính saùch tieàn teä laø moät giaûi
phaùp roõ raøng, song hieäu quaû cuûa giaûi phaùp
naøy seõ bò haïn cheá trong ñieàu kieän luaân
chuyeån voán quoác teá neáu tyû giaù khoâng linh
hoaït. Ngoaøi ra coøn coù nhöõng khieám khuyeát
khaùc xuaát phaùt töø nguyeân nhaân thöïc teá laø
Vieät Nam vaãn chöa hoaøn thaønh coâng cuoäc
caûi caùch ngaønh taøi chính. Ñieàu ñoù khieán
chính saùch taøi khoùa vaãn laø moät trong nhöõng
coâng cuï ñieàu tieát vó moâ chuû choát cuûa Chính

phuû. Tuy nhieân, caùc thieáu soùt mang tính theå
cheá trong lónh vöïc quaûn lyù taøi chính coâng,
ñaëc bieät laø ñaàu tö coâng, laïi laøm haïn cheá hieäu
quaû cuûa coâng cuï naøy. Caùc bieän phaùp bình oån
phuï khaùc coù theå ñöôïc caân nhaéc lieân quan ñeán
thöông maïi vaø doøng voán ngaén haïn, song giaù
trò cuûa chuùng thì coøn nhieàu ñieåm caàn xem
xeùt. Taát caû nhöõng ñieàu neâu treân cho thaáy
raèng ngay caû khi öu tieân ñöôïc daønh cho oån
ñònh kinh teá vó moâ thì Vieät Nam vaãn coù theå
phaûi ñöông ñaàu vôùi nhöõng bieán ñoäng lôùn
trong thôøi gian tröôùc maét.  

Chöùa ñöïng nhieàu ruûi ro

Tình traïng phaùt trieån quaù noùng cuûa neàn kinh
teá Vieät Nam raát may chæ dieãn ra trong moät
thôøi gian ngaén. Khi nhöõng daáu hieäu ñaàu tieân
xuaát hieän vaøo thaùng 9/2007, moät goùi giaûi
phaùp bình oån maïnh meõ ñaõ ñöôïc ñöa ra chæ 6
thaùng sau ñoù, töùc laø vaøo thaùng 3/2008. Theo
caùc chuaån möïc quoác teá thì ñaây laø phaûn öùng
mau leï ñaùng neå. Tuy nhieân, tình hình giaù caû
haøng hoùa suït giaûm sau ñoù, coäng theâm laõi suaát
taêng cao vaø tín duïng ngaân haøng bò thaét chaët
caøng laøm taêng theâm söùc eùp ñoái vôùi ngöôøi ñi
vay. Khaû naêng traû nôï cuûa caùc nhaø ñaàu tö baát
ñoäng saûn vaø phaùt trieån ñoâ thò vaãn coøn chöa
roõ.  Khoù khaên ngaøy caøng taêng trong vieäc baùn
haøng hoùa, saûn phaåm ra nöôùc ngoaøi cuõng taïo
söùc eùp leân caùc doanh nghieäp saûn xuaát. Heä
quaû laø tyû leä nôï xaáu taêng cao seõ laøm aûnh
höôûng ñeán hoaït ñoäng cuûa caùc ngaân haøng
thöông maïi, ñaëc bieät laø nhöõng ngaân haøng cho
vay thieáu thaän troïng ñoái vôùi caùc khu vöïc
tröôùc ñaây töøng phaùt trieån nhanh.  

Thuùc ñaåy caûi caùch ngaønh taøi chính coù theå laø
chìa khoùa ñeå ngaên ngöøa söï caêng thaúng vaø baát
oån keát hôïp laïi thaønh moät nguy cô ruûi ro mang
tính heä thoáng. Tröôùc nguy cô ñôn giaûn hoùa,
caàn keát hôïp 4 yeáu toá.  Thöù nhaát, Chính phuû
caàn ñöôïc trao ñuû quyeàn löïc ñeå thöïc thi chính
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saùch tieàn teä thích hôïp, phaûn öùng nhanh nhaïy
tröôùc nhöõng tín hieäu cuûa thò tröôøng vaø traùnh
khoâng ñeå phaùt sinh caùc bong boùng giaù nhö
tröôøng hôïp ñaõ xaûy ra laøm aûnh höôûng ñeán neàn
kinh teá cuûa Vieät Nam naêm 2007.  Thöù hai,
Chính phuû caàn xaây döïng naêng löïc ñeå thöïc
hieän chính saùch tieàn teä ñaõ löïa choïn maø
khoâng ñeå xaûy ra nhöõng truïc traëc khoâng caàn
thieát trong quaù trình thöïc hieän. Thöù ba, caùc
ngaân haøng thöông maïi caàn naâng cao naêng
löïc ñaùnh giaù ruûi ro cuûa beân vay ñeå cung caáp
tín duïng cho phuø hôïp.  Thöù tö, Chính phuû caàn
bieát caùch nhanh choùng xaùc ñònh caùc nguoàn
söùc eùp ñoái vôùi beân vay vaø danh muïc hoaït
ñoäng yeáu keùm cuûa ngaân haøng ñeå can thieäp
moät caùch hieäu quaû. 

Vieäc thöïc hieän chöông trình caûi caùch ngaønh
ngaân haøng ñaõ ñöôïc pheâ duyeät trong naêm
2005 seõ höõu ích veà nhieàu maët. Moät trong
nhöõng boä phaän caáu thaønh cuûa chöông trình
naøy laø xaây döïng moät ngaân haøng trung öông
hieän ñaïi; taùch ra khoûi NHNN chöùc naêng thöïc
hieän quyeàn sôû höõu chuû ñoái vôùi caùc
NHTMNN; taäp trung vaøo nhieäm vuï oån ñònh
giaù caû vaø khu vöïc taøi chính; trao cho NHNN
quyeàn töï chuû veà maët kyõ thuaät vaø hoaït ñoäng
ñeå töï tieán haønh caùc ñaùnh giaù phaân tích, tham
möu cho Chính phuû vaø thöïc hieän caùc chính
saùch tieàn teä. Ñieàu naøy seõ giuùp giaûi quyeát vaán
ñeà phaân coâng traùch nhieäm ñoái vôùi chính saùch
tieàn teä, hieän ñang bò chia nhoû giöõa caùc vuï
cuûa NHNN. Vieäc thoâng qua Luaät NHNN môùi
laø raát quan troïng nhaèm hoaøn thaønh caùc muïc
tieâu naøy.  

Ñeå thöïc hieän thaønh coâng chính saùch tieàn teä,
caàn xaây döïng thò tröôøng tieàn teä, cuoái cuøng
daãn ñeán söï ra ñôøi cuûa möùc laõi suaát lieân ngaân
haøng Vieät Nam (VNIBOR).  Ñeå laøm ñöôïc
ñieàu naøy, ñieàu quan troïng laø phaûi haïn cheá
thay ñoåi quy ñònh veà möùc döï tröõ phuï troäi
trong heä thoáng ngaân haøng. Tuy nhieân, vieäc

oån ñònh möùc döï tröõ ngan haøng laø raát khoù thöïc
hieän do thieáu thoâng tin ñaùng tin caäy veà caùc
doøng voán cuûa Chính phuû. Thöïc teá, Chính phuû
ñaõ taïo ra löôïng caàu lôùn veà tieàn maët, song ñeå
öôùc tính ñöôïc nhu caàu naøy seõ bieán chuyeån
ñeán ñaâu laø vieäc heát söùc khoù khaên. Quy trình
thöïc hieän ngaân saùch khieán vieäc döï baùo soá chi
trôû neân khoù khaên, trong khi ñoù caâc doøng voán
lôùn ñoå vaøo nhö thu nhaäp töø daàu moû laïi taïo
neân söï baát oån ñònh veà nguoàn thu. Vôùi tö caùch
laø caùc ñôn vò chi tieâu ngaân saùch, caùc boä
ngaønh ñeàu coù taøi khoaûn tieàn göûi taïi caùc
NHTMNN, song hoï thöôøng chuyeån tieàn göûi
töø NHNN sang caùc taøi khoaûn naøy moät caùch
khaù baát ngôø.  Tieàn göûi taïi Kho baïc Nhaø nöôùc
ôû trung öông vaø caáp tænh vaãn thuoäc heä thoáng
NHNN, coøn ôû caáp huyeän vaø caùc caáp thaáp hôn
thì göûi taïi caùc ngaân haøng thöông maïi maø
khoâng baùo tröôùc cho NHNN.  Veà maët nguoàn
voán thì caàn coù söï phoái hôïp toát hôn trong hoaït
ñoäng phaùt haønh traùi phieáu chính phuû. Trong
khi moät khoái löôïng lôùn traùi khoaùn chính phuû
ñöôïc NHNN thay maët BTC baùn ra, thì moät
khoái löôïnglôùn töông ñöông nhö vaäy cuõng
ñöôïc phaùt haønh döôùi daïng traùi khoaùn baùn leû
thoâng qua maïng löôùi phaân phoái cuûa BTC.
Caùc loaïi traùi phieáu chính phuû khaùc ñöôïc ñöa
ra ñaáu giaù taïi caùc trung taâm giao dòch chöùng
khoaùn. Khoâng roõ NHNN coù ñöôïc baùo caùo
ñaày ñuû tröôùc veà caùc hoaït ñoäng gaây voán ñoù
hay khoâng.  

Vieäc taêng cöôøng quaûn lyù tín duïng cuûa caùc
ngaân haøng thöông maïi ñeå ñaùnh giaù ruûi ro tín
duïng ñoøi hoûi phaûi coù söï tham gia cuûa caùc nhaø
ñaàu tö chieán löôïc vôùi naêng löïc quaûn lyù vaø kyõ
naêng chuyeân moân ñöôïc coâng nhaän. Ñieàu naøy
ñaõ ñöôïc thöïc hieän ñoái vôùi caùc ngaân haøng coå
phaàn (NHCP) vaø laø moät boä phaän caáu thaønh
cuûa chöông trình caûi caùch ngaønh ngaân haøng
ñoái vôùi caùc NHTMNN.  Thaät khoâng may laø
vieäc thò tröôøng chöùng khoaùn tuoät doác sau khi
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goùi giaûi phaùp bình oån ñöôïc ñöa ra hoài thaùng
3/2008 ñaõ daãn ñeán söï chaäm treã coù theå hieåu
ñöôïc tieán trình coå phaàn hoùa caùc NHTMNN.
Ñaõ coù söï nhaát trí raèng toái ña hoùa hieäu quaû
phaûi laø muïc tieâu chính chöù khoâng phaûi laø toái
ña hoùa thu nhaäp cuûa chính phuû.  Song, vaãn
coøn toàn taïi moái quan ngaïi raèng vieäc baùn taøi
saûn nhaø nöôùc vaøo thôøi ñieåm naøy seõ daãn tôùi
vieäc chuyeån nhöôïng theo giaù thoûa thuaän
sang tay caùc nhaø ñaàu tö ñeå roài sau ñoù hoï seõ
thu veà lôïi nhuaän khoång loà. Ñieàu naøy coù theå
laøm daáy leân laøn soùng chæ trích vaø nghi ngôø,
coù khaû naêng phaù hoaïi tieán trình caûi caùch khu
vöïc nhaø nöôùc. Tuy nhieân, trong khi neàn kinh
teá ñang bình oån daàn, Chính phuû caàn coá gaéng
ñöa quaù trình coå phaàn hoùa caùc NHTMNN trôû
laïi ñuùng höôùng.     

Ñieàu cuoái cuøng song khoâng keùm phaàn quan
troïng laø Chính phuû caàn nhanh choùng xaùc
ñònh caùc vaán ñeà cuûa beân vay vaø caùc ngaân
haøng coù danh muïc hoaït ñoäng yeáu keùm ñeå
can thieäp, traùnh laøm aûnh höôûng tôùi taâm lyù
cuûa thò tröôøng. Veà maët naøy, Vieät Nam hieän
ñang bò chaäm chaïp trong vieäc thöïc hieän heä
thoáng ñaùnh giaù tín nhieäm tín duïng.  Theo loä
trình caûi caùch ngaønh ngaân haøng ñaõ ñöôïc
thoâng qua naêm 2005, caùc ngaân haøng caàn phaûi
phaân loaïi caùc khoaûn nôï cuûa mình döïa treân
moät loaït chæ soá ñaùnh giaù keát quaû mang tính
ñònh löôïng, bao goàm soá ngaøy nôï quaù haïn vaø
soá laàn ñaùo haïn. Quy ñònh naøy phuø hôïp vôùi
hieäp ñònh Basel I. Caùc ngaân haøng cuõng ñöôïc
chæ thò trong voøng 3 naêm phaûi ñöa vaøo söû
duïng moät heä thoáng ñaùnh giaù tín nhieäm phuø
hôïp vôùi cô sôû khaùch haøng cuûa hoï. Thôøi haïn 3
naêm ñaõ heát vaøo thaùng 5/2008, song chæ coù
moät vaøi ngaân haøng thöông maïi thöïc hieän
ñuùng quy ñònh. Vieäc xaây döïng caùc heä thoáng
ñaùnh giaù tín nhieäm ñònh tính, xin caáp giaáy
chöùng nhaän vaø keát noái chuùng vôùi NHNN ñeå
coù ñöôïc böùc tranh thöïc teá veà nhöõng söùc eùp

maø heä thoáng ngaân haøng ñang phaûi ñöông ñaàu
laø moät öu tieân caáp baùch.   

Caùc chuaån möïc keá toaùn cuõng caàn ñöôïc naâng
cao. Hieän coù hai loaïi ruûi ro mang tính heä
thoáng tieàm aån döôùi caùc chuaån möïc keá toaùn
cuûa Vieät Nam. Hieän nay, taøi saûn vaø nôï baèng
ngoaïi teä caàn phaûi ñöôïc chuyeån thaønh tieàn
ñoàng, song khoâng caàn taùch baïch. Döïa vaøo
caùc baùo caùo taøi chính thì khoâng theå noùi ñöôïc
doanh nghieäp hay ngaân haøng naøo ñang ñöùng
tröôùc nguy cô ruûi ro veà tyû giaù.  Hoaëc noùi
caùch khaùc, doanh nghieäp hay ngaân haøng ñoù
coù bò aûnh höôûng cuûa vieäc tieàn ñoàng taêng giaù
hoaëc maát giaù. Thöù hai, caùc chuaån möïc keá
toaùn Vieät Nam khoâng ñoøi hoûi phaûi “tính
theo giaù thò tröôøng”.  Ñieàu naøy coù nghóa laø
giaù trò taøi saûn chæ laø giaù trò beà maët hay giaù
mua, chöù khoâng phaûi giaù thò tröôøng. Ví duï,
neáu moät ngaân haøng thöông maïi naém giöõ traùi
phieáu chính phuû vaø caùc traùi phieáu naøy phaàn
lôùn ñöôïc mua baùn döôùi giaù danh nghóa thì
tính theo giaù thò tröôøng seõ laø loã. Tuy nhieân,
theo caùc chuaån möïc keá toaùn Vieät Nam thì
ngaân haøng naøy troâng vaãn nhö laø coù laõi.  Vieäc
tính theo giaù thò tröôøng khoù thöïc hieän ñoái
vôùi baát ñoäng saûn, song khaû thi ñoái vôùi caùc
taøi saûn taøi chính.   

Caùc heä thoáng ñaùnh giaù tín nhieäm hieäu quaû
hôn vaø caùc chuaån möïc  keá toaùn ñöôïc naâng
cao seõ giuùp xaùc ñònh roõ nhöõng ngaân haøng naøo
ñang gaëp khoù khaên, song laïi khoâng maáy thích
hôïp ñeå ñaùnh giaù ruûi ro mang tình heä thoáng.
Laáy ví duï chaát löôïng cho vay mua baát ñoäng
saûn vaø phaùt trieån ñoâ thò trong côn buøng noå caùc
bong boùng baát ñoäng saûn. Chöøng naøo giaù taøi
saûn coøn tieáp tuïc taêng thì ñoä ruûi ro tín duïng coøn
coù veû chaáp nhaän ñöôïc. Vieäc tính theo giaù thò
tröôøng seõ laøm taêng theâm phaàn voán vay ñöôïc
xeáp vaøo loaïi an toaøn, neáu coù theå noùi ñöôïc nhö
theá. Tuy nhieân, ñoä ruûi ro tín duïng coù theå taêng
cao neáu bong boùng vôõ. Danh muïc hoaït ñoäng
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cuûa ngaân haøng veà lyù thuyeát coù theå seõ bò
nhöõng cuù soác khi ñaùnh giaù phaàn nôï quaù haïn
naøo coù nguy cô ruûi ro.  Trong boái caûnh maát oån
ñònh taêng cao, NHNN caàn tieán haønh caùc pheùp
thöû söùc chòu ñöïng cuûa heä thoáng trong hoaït
ñoäng giaùm saùt ñaùnh giaù cuûa mình.  

Trao ñoåi thoâng tin hieäu quaû

Trong côn baõo taøi chính, khi taâm lyù thò tröôøng
laø moät  nhaân toá taùc ñoäng maïnh tôùi caùc quyeát
ñònh taøi chính, neáu chæ ñöa ra caùc chính saùch
ñuùng thoâi thì chöa ñuû. Coøn caàn phaûi ñaûm baûo
raèng caùc beân tham gia thò tröôøng hieåu roõ tình
hình cuõng nhö caùc chính saùch ñöôïc thoâng qua
nhaèm traùnh söï hoaûng loaïn vaø ñua nhau coù
nhöõng haønh vi nguy hieåm. Taâm lyù thò tröôøng
laø ñaëc bieät quan troïng trong tröôøng hôïp cuûa
Vieät Nam, moät quoác gia vaãn chöa ñöôïc taát caû
moïi ngöôøi coâng nhaän laø coù neàn kinh teá thò
tröôøng. Caùc nguyeân nhaân mang tính lòch söû
coù taùc ñoäng tôùi quaù trình ra quyeát ñònh vaø
thoâng tin cuûa Chính phuû coù theå deã daãn ñeán
nhöõng hieåu laàm. Nhöõng ñaùnh giaù thieáu cô sôû
coù theå deã daøng trôû thaønh söï thöïc, ñôn giaûn
chæ vì thò tröôøng taøi chính raát deã bò taùc ñoäng
bôûi nhöõng döï baùo chuû quan.

Vieät Nam coù leõ ñaõ caän keà moät trong nhöõng döï
baùo ñoù vaøo khoaûng cuoái thaùng 5/2008.  Maëc
duø coù moät chính saùch khaån caáp ñaõ ñöôïc ñöa
ra vaøo khoaûng cuoái thaùng Hai vaø moät goùi caùc
giaûi phaùp bình oån toaøn dieän ñöôïc ñöa ra vaøo
cuoái thaùng Ba, vaãn coøn nhieàu quan ngaïi veà
hieäu quaû cuûa caùc giaûi phaùp chính saùch naøy
ñoái vôùi vieäc kieàm cheá laïm phaùt vaø giaûm bôùt
möùc nhaäp sieâu ñang taêng cao. Möùc ruûi ro traùi
phieáu quoác gia, ñöôïc tính baèng giaù hoaùn ñoåi
tín duïng 5 naêm (CDS), vaãn taêng leân ñeàu ñeàu.
Vieäc tieàn ñoàng maát giaù cuõng ñaõ ñöôïc döï baùo
tröôùc theo tyû giaù kyø haïn khoâng chuyeån
nhöôïng 1 naêm (NDF). Vaø coù veû nhö khoâng
bieän phaùp chính saùch naøo maø Chính phuû coâng
boá ñaõ taïo ñöôïc daáu aán trong caùc xu höôùng
naøy (Hình 11.2).  Khoái löôïng giao dòch qua
hai loaïi coâng cuï naøy coù theå khoâng lôùn vaø ña
soá beân tham gia laø caùc nhaø ñaàu tö nöôc ngoaøi
ñang naém giöõ traùi phieáu cuûa Vieät Nam.  Tuy
nhieân, thoâng ñieäp ôû ñaây khaù roõ raøng.  

Maët khaùc, caùc xu höôùng naøy cuoái cuøng toû ra
nhaïy caûm ñoái vôùi nhöõng tin töùc “giaät gaân”
hôn.  Ngaøy 29/5/2008, boä phaän nghieân cöùu
cuûa moät ngaân haøng ñaàu tö coù tieáng tuyeân boá
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raèng Vieät Nam ñang tieán gaàn tôùi moät cuoäc
khuûng hoaûng tieàn teä. Tin naøy ñaõ ñaåy tyû giaù
NDF taêng cao voït, leân ñeán 22.500 ñoàng treân
1 ñoâla, thay vì tyû giaù chính thöùc laø 16.069
ñoàng. Ñaàu thaùng Saùu, caùc ñaïi bieåu tham döï
Hoäi nghò tö vaán caùc nhaø taøi trôï cho Vieät
Nam giöõa kyø ñaõ nhaát trí ñaùnh giaù raèng goùi
bieän phaùp bình oån ñaõ coù hieäu quaû vaø taïo
böôùc ngoaët cho CDS. Vaøi ngaøy sau, vaøo
ngaøy 28/6, moät cuoäc toaï ñaøm qua caàu truyeàn
hình vôùi söï tham gia cuûa caùc nhaø ñaàu tö treân
khaép theá giôùi ñaõ giaûi thích quan ñieåm chính
saùch vaø laàn ñaàu tieân coâng khai möùc döï tröõ
ngoaïi hoái cuûa Vieät Nam. Vieäc laøm naøy laø vi
phaïm Luaät veà Baûo veä Bí maät Quoác gia, song
coù taùc ñoäng lôùn ñeán möùc tyû giaù NDF laäp töùc
suït giaûm.   

Keå töø ñoù, cuoäc khuûng hoaûng taøi chính ñaõ laøm
phoàng leân moái quan ngaïi veà ruûi ro, ñaåy CDS
leân cao ñaùng keå. Song, ñieàu ñaùng möøng laø
Chính phuû ñaõ tieán haønh caùc böôùc ñi quan
troïng khaùc nhaèm naâng cao tính minh baïch veà
chính saùch vaø caûi thieän chaát löôïng thoâng tin
vôùi thò tröôøng vaø ngöôøi daân noùi chung.  Ñaëc
bieät, Vieät Nam hieän thöôøng xuyeân cung caáp
soá lieäu cho aán phaåm Thoáng keâ Taøi chính
Quoác teá cuûa IMF. Möùc döï tröõ ngoaïi hoái
khoâng coøn ñöôïc xem laø bí maät quoác gia nöõa.  

Tuy nhieân, thoâng tin laø moät lónh vöïc vaãn coøn
caàn ñöôïc laøm toát hôn nöõa. Phaàn lôùn noã löïc
cung caáp thoâng tin vaãn döïa treân vieäc coâng boá
muïc tieâu taêng tröôûng GDP. Ñaây chaéc chaén laø
caùch ngaén goïn deã hieåu nhaát ñoái vôùi ngöôøi
ngoaøi ñeå ñaùnh giaù xem öu tieân cuûa Chính
phuû laø oån ñònh kinh teá hay hoã trôï taêng tröôûng
kinh teá. Tuy nhieân, muïc tieâu khoâng phaûi laø
döï baùo. Ñieàu quan troïng hôn laø muïc tieâu
khoâng chöùa ñöïng thoâng tin veà caùc chính saùch
cuï theå maø Chính phuû döï kieán ban haønh ñeå
ñaït ñöôïc muïc tieâu ñoù.  

Leõ dó nhieân coù yù kieán mong ñôïi raèng caùc
muïc tieâu taêng tröôûng thaáp seõ ñi lieàn vôùi caùc
keá hoaïch ñaàu tö ít tham voïng hôn vaø do ñoù,
seõ coù chính saùch taøi khoaù thaän troïng hôn. Veà
maët naøy, hoaït ñoäng thoâng tin hieäu quaû hôn seõ
laø cung caáp caùc soá lieäu ngaân saùch kòp thôøi vaø
chính xaùc. Hieän nay, nhö ñaõ trình baøy ôû phaàn
treân cuûa baùo caùo, khoù coù theå noùi möùc ñoä
thaâm huït ngaân saùch chính xaùc laø bao nhieâu.
Lyù do chuû yeáu laø do coù söï sai leäch trong caùch
tính xuaát phaùt töø thöïc tieãn quoác teá, ñaëc bieät
trong caùch tính thanh toaùn nôï (vôùi Vieät Nam
thì ñöôïc coi laø chi tieâu, coøn vôùi theá giôùi thì
ñöôïc xem laø haïng muïc taøi chính).  Tuy
nhieân, nhöõng thieát soùt quan troïng nhaát coù
lieân quan ñeán soá dö thu vaø chi keát chuyeån töø
naêm nay sang naêm sau.  

Laáy ví duï tình hình naêm 2007.  Ngay caû khi
ñaõ tính thanh toaùn nôï theo caùch tính thoâng
thöôøng cuûa quoác teá thì möùc ñoä thaâm huït ngaân
saùch vaãn quaù cao, ôû möùc 5,6% GDP. Tuy
nhieân, neáu möùc ñoä thaâm huït ñöôïc tính toaùn
thoâng qua caùc nguoàn taøi chính ñaõ ñöôïc huy
ñoäng ñeå buø ñaép phaàn thaâm huït (nôï trong
nöôùc vaø nöôùc ngoaøi, coäng caû tín duïng ngaân
haøng), thì laïi coù veû thaáp hôn nhieàu, chæ vaøo
khoaûng 2,2% GDP. Söï cheânh leäch giöõa hai
con soá naøy chuû yeáu laø do phaàn soá thu keát
chuyeån. Noùi caùch khaùc, trong naêm 2006
Chính phuû ñaõ chi tieâu ít hôn döï kieán (ví duï,
do thöïc hieän döï aùn keùm) vaø kinh phí vaãn
naèm im trong taøi khoaûn Kho baïc. Soá tieàn keát
chuyeån coù theå coù yù nghóa ñaëc bieät quan troïng
trong naêm 2008, moät naêm coù nhieàu nhaø thaàu
cho caùc döï aùn coâng töø boû döï aùn do giaù xi
maêng vaø vaät lieäu xaây döïng khaùc quaù cao.  

Neáu Chính phuû Vieät Nam muoán naâng cao
chaát löôïng thoâng tin veà caùc chính saùch cuûa
Chính phuû vaø traùnh nhöõng söï hieåu nhaàm gaây
toán keùm veà sau ñoái vôùi caùc beân tham gia thò
tröôøng thì caàn xaây döïng soá lieäu thoáng keâ veà
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ngaân saùch nhö ñaõ laøm gaàn ñaây ñoái vôùi thoáng
keâ veà khu vöïc taøi chính. Cuï theå, Chính phuû
caàn xaây döïng vaø coâng soá soá lieäu moït caùch
kòp thôøi, theo caùc chuaån möïc ñöôïc quoác teá
coâng nhaän. Vieäc naøy seõ khoù khaên hôn so vôùi
vieäc xaây döïng soá lieäu thoáng keâ cuûa ngaønh taøi
do chaát löôïng giaùm saùt keùm hieäu quaû ñoái vôùi
caùc döï aùn ñaàu tö coâng. Ñaây laø lónh vöïc maø
chính saùch kinh teá vó moâ ngaén haïn giao nhau
vôùi caûi caùch kinh teá trong trung haïn.   

Taùc ñoäng xaõ hoäi

Söï oån ñònh coù yù nghóa xaõ hoäi quan troïng. Ñôït
taêng giaù löông thöïc vaø xaêng daàu baét ñaàu töø
cuoái naêm 2007 vaø laïm phaùt gia taêng ñaõ taùc
ñoäng maïnh tôùi ñôøi soáng cuûa nhieàu hoä gia
ñình Vieät Nam. Vieät Nam laø nöôùc xuaát khaåu
löông thöïc roøng, coøn löôïng daàu thoâ baùn ra
nöôùc ngoaøi cuõng gaàn baèng vôùi löôïng nhieân
lieäu mua töø nöôùc ngoaøi veà, coù nghóa laø Vieät
Nam noùi chung thu lôïi neáu giaù löông thöïc
cao vaø khoâng bò aûnh höôûng nhieàu neáu giaù
nhieân lieäu leân cao. Caùc hoä gia ñình saûn xuaát
löông thöïc haøng hoùa roõ raøng ñaõ khaám khaù
hôn. Tuy nhieân, phaàn lôùn soá hoä gia ñình ôû
Vieät Nam khoâng saûn xuaát löông thöïc vaø toaøn
boä phaûi mua nhieân lieäu. Caùc pheùp tính moâ
phoûng vi moâ söû duïng soá lieäu töø Ñieàu tra Möùc
soáng Hoä gia ñình naêm 2006 cho thaáy 51%
treân toång soá hoä gia ñình vaø 86% soá hoä ôû
thaønh thò ngheøo ñi khi giaù gaïo taêng cao.  Maët
khaùc, toác ñoä taêng tröôûng chaäm laïi tröôùc heát
gaén vôùi chính saùch bình oån vaø sau ñoù laø côn
baõo khuûng hoaûng taøi chính theá giôùi coù theå
daãn ñeán tình traïng maát vieäc laøm hoaëc khoâng
taïo theâm coâng aên vieäc laøm ñuû nhanh ñeå dung
naïp heát soá löôïng lôùn ngöôøi môùi tham gia thò
tröôøng lao ñoäng.  

Ñaûm baûo söï oån ñònh phaûi bao goàm caû vieäc
giaûi quyeát nhöõng khoù khaên naøy.  Neáu khoâng
laøm ñöôïc thì seõ khoâng chæ laø vaán ñeà veà ñaïo

ñöùc öùng xöû: noù coøn coù theå phaù vôõ söï uûng hoä
cuûa ngöôøi daân ñoái vôùi caùc löïa choïn chính
saùch quan troïng thieát yeáu.  Tuy theá, ñeå
giaûm bôùt ñöôïc söï thua thieät maø nhieàu hoä gia
ñình phaûi gaùnh chòu laø vieäc laøm raát khoù treân
thöïc teá. 

Giaûi phaùp kinh teá chuaån möïc laø trôï caáp kinh
phí ñeå buø ñaép loã, ít nhaát laø ñoái vôùi caùc hoä
ngheøo.  Gaàn ñaây hôn, caùc khoaûn trôï caáp cho
caùc hoä gia ñinh ñöôïc thuï höôûng ñeàu keøm
theo ñieàu kieän maø caùc hoä phaûi thöïc hieän vaø
ñöôïc xaõ hoäi uûng hoä, chaúng haïn nhö phaûi
cho con em ñeán tröôøng.  Tuy nhieân, hoaït
ñoäng giaûm ngheøo ôû Vieät Nam nhìn chung
khoâng döïa vaøo caùc khoaûn trôï caáp, duø coù
ñieàu kieän hay khoâng. Caùc khoaûn trôï caáp
kinh phí caù nhaân hay hoä gia ñình ñöôïc coi laø
laøm hoûng tính töï laäp, neáu khoâng noùi laø ñaïo
ñöùc vieäc laøm. Caùc cô cheá phaân phoái laïi
ñang ñöôïc thöïc thi, song caùc ñôn vò thuï
höôûng laïi laø chính quyeàn caáp thaáp, töø tænh
ngheøo ñeán caùc xaõ gaëp nhieàu khoù khaên.
Ñònh möùc phaân boå ngaân saùch vaø chöông
trình 135 giai ñoaïn II laø nhöõng daãn chöùng roõ
raøng veà phöông phaùp tieáp caän naøy. Vieäc hoã
trôï hoä ngheøo ñöôïc thöïc hieän döôùi hình thöùc
môùi, cuï theå laø laøm sao ñaûm baûo cho hoï ñuû
naêng löïc ñeå trôû thaønh moät boä phaän cuûa neàn
kinh teá chính thoáng. Ví duï nhö caùc hoä
ngheøo ñöôïc phaùt theû baûo hieåm mieãn phí,
ñöôïc mieãn traû hoïc phí cho con em vaø coù theå
vay voán khoâng caàn theá chaáp.  

Giaûi phaùp cuûa Vieät Nam ñeå xöû lyù nhöõng khoù
khaên do maát oån ñònh kinh teá vó moâ gaây ra seõ
ñoøi hoûi ñaùp öùng hai ñieàu kieän. Thöù nhaát laø
phöông phaùp xaùc ñònh caùc hoä gaëp khoù khaên
phaûi ñaùng tin caäy (Khung 11.2).  Vaø thöù hai
laø phaûi coù ñaày ñuû nguoàn löïc ñeå ñaûm baûo
raèng caùc hoä ñöôïc tieáp caän caùc goùi lôïi ích maø
hoï coù quyeàn ñöôïc höôûng. 

HUY ÑOÄNG VAØ SÖÛ DUÏNG VOÁN

130



ÑAÛM BAÛO SÖÏ OÅN ÑÒNH

131

Khung 11.2: Xaùc ñònh hoä ngheøo vaø deã bò toån thöông

Chính quyeàn caùc ñòa phöông ñöôïc yeâu caàu phaân loaïi caùc hoä gia ñình thuoäc dieän quaûn lyù cuûa
mình thaønh vaøi dieän, cuï theå: hoä ñoùi, hoä ngheøo, hoä caän ngheøo vaø hoä khaù giaû. Caùc hoä thuoäc
“danh saùch hoä ngheøo” (hai nhoùm ñaàu tieân) ñöôïc höôûng moät soá trôï caáp. Vieäc phaân loaïi ñöôïc
thöïc hieän ôû caùc caáp chính quyeàn thaáp nhaát vaø caäp nhaät haøng naêm. Ñuùng ra laø vieäc phaân loaïi
naøy phaûi ñöôïc laøm theo caùc phöông phaùp mang tính khaùch quan nhö möùc thu nhaäp haøng
thaùng cuûa moãi ngöôøi. Treân thöïc teá, ñaùnh giaù chuû quan cuûa caùc caùn boä ñòa phöông vaø yù kieán
cuûa coäng ñoàng cuõng coù vai troø quan troïng.  Nhöõng nhaân toá mang tính chuû quan hoaëc xaõ hoäi
nhö vaäy daãn ñeán tình traïng thieáu nhaát quaùn trong caùch ñaùnh giaù hoä “ngheøo” ôû caùc ñòa
phöông trong caû nöôùc. Vì lyù do naøy, tyû leä ngheøo döïa treân toång hôïp danh saùch caùc hoä ngheøo
maø ñòa phöông ñöa ra laø khoâng ñaùng tin caäy.  Tuy nhieân, vieäc xeáp haïng hoä gia ñình trong
moät coäng ñoàng, hay thaäm chí trong moät vuøng, coù theå ñaùng tin caäy hôn.  

Hieän nay, chaát löôïng cuûa coâng taùc xaùc ñònh hoä ngheøo cuûa chính quyeàn ñòa phöông gaëp trôû
ngaïi veà 3 maët: 

Caùc hoä khoâng ñaêng kyù hoä khaåu. Ñaây laø vaán ñeà nghieâm troïng ôû caùc vuøng ñoâ thò hoùa dieãn ra
nhanh choùng, nôi coù nhieàu daân di cö maø coâng an ñòa phöông khoâng  naém ñöôïc. Caùc hoä naøy
khoâng coù trong danh saùch hoä ngheøo, khoâng ñöôïc ñöa vaøo caùc maãu ñieàu tra vaø khoâng theå
lieân heä ñöôïc chuyeån trôï caáp. ÔÛ Vieät Nam, caùc hoä khoâng ñaêng kyù hoä khaåu naøy khoâng sinh
soáng taäp trung ôû nhöõng ñòa baøn cuï theå, maø raûi raùc khaép caùc khu vöïc thaønh thò ñoâng daân cö.
ÔÛ thaønh phoá, caùn boä ñòa phöông raát lô mô veà caùc hoä gia ñình sinh soáng treân ñòa baøn cuûa
mình, traùi ngöôïc vôùi noâng thoân, nôi moïi ngöôøi ñeàu bieát nhau. Soá hoä khoâng ñaêng kyù hoä khaåu
coù veû nhö ngaøy caøng taêng ôû caùc khu vöïc thaønh thò.  

Hoä gia nhaäp hoaëc thoaùt khoûi dieän ngheøo. Caùc hoä naøy thoâng thöôøng ñöôïc xeáp vaøo “vuøng
xaùm”giöõa caùc nhoùm ngheøo vaø caän ngheøo.  Caùc hoä naèm trong “vuøng xaùm” naøy coù theå khoâng
ngheøo trong moät giai ñoaïn, nhöng roài sau ñoù thu nhaäp cuûa hoï laïi giaûm xuoáng döôùi ñöôøng
ngheøo. Söï maát oån ñònh kinh teá vó moâ laø nguyeân nhaân chính laøm taêng theâm xu höôùng ñoù. Tuy
nhieân, quy trình xeáp loaïi hoä gia ñình haøng naêm coù leõ ñaõ boû soùt caùc hoä naøy.  

Hoä gia ñình “khoâng ñuû tieâu chuaån”. ÔÛ Vieät nam, caùn boä ñòa phöông thöôøng loaïi moät soá ngöôøi
ra khoûi “danh saùch hoä ngheøo” bôûi nhöõng haønh vi ñöôïc coi laø ñaùng leân aùn nhö röôïu cheø, côø
baïc hay maïi daâm, thaäm chí ngay caû khi nhöõng hoä naøy thuoäc loaïi ngheøo theo caùc tieâu chí
ñaùnh giaù khaùch quan nhö thu nhaäp haøng thaùng treân ñaàu ngöôøi. 

Baèng caùch loaïi moät soá ngöôøi ra khoûi “danh saùch hoä ngheøo”, chính quyeàn ñaõ khoâng chæ ngaên
trôû quyeàn tieáp caän trôï caáp cuûa hoï, maø coøn laøm sai leäch soá lieäu veà tình hình ngheøo. Ñaây coù
leõ khoâng phaûi laø nguoàn gaây sai leäch soá lieäu duy nhaát. Chính quyeàn ñòa phöông coøn coù theå
ñöa ra con soá öôùc tính soá ngöôøi ngheøo cao hôn thöïc teá vôùi hy voïng ñöôïc phaân boå nhieàu
nguoàn löïc hôn.  Coøn coù nhöõng chöùng côù cho thaáy caùn boä ñòa phöông ruùt bôùt soá löôïng ngöôøi
ngheøo ñeå chöùng toû ñòa phöông mình phaùt trieån toát.

Nhöõng ñaùnh giaù sai leäch naøy coù theå xöû lyù ñöôïc baèng caùch keát hôïp caùc “danh saùch hoä ngheøo”
caáp huyeän thaønh soá lieäu ñaùnh giaù theo khu vöïc nhoû veà tình traïng ngheøo. Caùc khu vöïc nhoû
naøy, coøn goïi laø baûn ñoà ngheøo, coù theå ñöôïc söû duïng ñeå laäp phaân boå ngaân saùch giöõa caùc tænh
vaø huyeän, coøn “danh saùch hoä ngheøo” seõ giuùp xaùc ñònh vieäc phaân boå ngaân saùch töø caáp huyeän
trôû xuoáng ñeán xaõ, thoân vaø hoä gia ñình. 

Tuy nhieân, vieäc söû duïng baûn ñoà ngheøo vaãn khoâng xöû lyù ñöôïc 3 dieän hoä gia ñình neâu treân.
Coù leõ, caùch giaûi quyeát laø taïo cô hoäi cho caùc hoä ñeà nghò ñaùnh giaù laïi tình traïng ngheøo cuûa hoï
neáu hoï töï thaáy mình ngheøo nhöng laïi khoâng ñöôïc xeáp loaïi nhö vaäy. 



Caùc bieän phaùp khaùc coù theå thöïc hieän ñeå giaûi
quyeát khoù khaên coù lieân quan ñeán cô cheá quy
ñònh tieàn löông. Naêm 2008, laïm phaùt cao ñaõ
laøm maát söùc mua cuûa ñoàng löông ôû caùc khu
vöïc thaønh thò, ñaëc bieät laøm aûnh höôûng ñeán
nhieàu ngöôøi nhaäp cö hieän ñang laøm vieäc
trong caùc khu coâng nghieäp vaø chæ soáng treân
ngöôõng ngheøo moät chuùt. Caùc cô cheá thoûa öôùc
lao ñoäng taäp theå vaø giaûi quyeát tranh chaáp
quaù cöùng nhaéc ñeå coù theå xöû lyù caùc yeâu caàu
veà ñieàu chænh tieàn coâng. Ñieàu naøy daãn ñeán
nhöõng söï chaäm treã giöõa vieäc taêng giaù vaø taêng

löông hay caùc cuoäc ñình coâng töï phaùt toán
keùm chi phí xaõ hoäi. Caùc cô cheá linh hoaït hôn
ñeå ngöôøi lao ñoäng chæ ñònh ngöôøi ñaïi dieän
cuûa mình vaø hoøa giaûi nhanh choùng hôn trong
tröôøng hôïp coù tranh chaáp seõ goùp phaàn ñem
laïi thu nhaäp thöïc teá oån ñònh hôn vaø caùc moái
quan heä coâng nghieäp höõu haûo hôn ôû caáp
doanh nghieäp. Moät heä thoáng thoûa öôùc lao
ñoäng taäp theå cuõng caàn giuùp laøm giaûm nheï
caùc cuù soác baát lôïi veà caàu trong khi vieäc ñieàu
chænh tieàn löông coù theå laø caàn thieát ñeå duy trì
vieäc laøm.
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Trong boái caûnh theá giôùi ngaøy caøng trôû neân
baát oån vaø neàn kinh teá Vieät nam ngaøy caøng
chòu nhieàu taùc ñoäng cuûa kinh teá theá giôùi, thì
nguy cô maát oån ñònh kinh teá vó moâ ngaøy caøng
cao hôn.  Ñieàu naøy coù theå khieán ngöôøi ta ñaët
caâu hoûi veà lôïi ích cuûa quaù trình hoäi nhaäp toaøn
caàu vaø laøm nhö vaäy thì thaät sai laàm. Hoäi
nhaäp toaøn caàu laø moät trong nhöõng ñoäng löïc
chính thuùc ñaåy vieäc giaûm ngheøo vaø caûi caùch
kinh teá trong nhieàu lónh vöïc. Ñieàu quan troïng
laø vôùi tyû leä tieát kieäm noäi ñòa hieän nay, Vieät
nam raát caàn nguoàn voán töø nöôùc ngoaøi ñeå duy
trì toác ñoä phaùt trieån kinh teá nhanh vaø trôû
thaønh moät nöôùc coâng nghieäp trong voøng moät
theá heä. Tìm ra nhöõng höôùng ñi nhaèm giaûm
nheï taùc ñoäng do giaù caû theá giôùi bieán ñoäng
gaây ra vaø giaùm saùt caùc doøng voán ñoå vaøo xeùt
veà maët muïc tieâu vaø thôøi haïn laø nhöõng böôùc
ñi thích hôïp. Song, vöôït quaù ranh giôùi ñoù coù
theå gaây trôû ngaïi cho Vieät nam trong vieäc thu
huùt voán ñaàu tö daøi haïn maø Vieät Nam ñang
raát caàn.  Ñeå ñaûm baûo oån ñònh kinh teá vó moâ,
caàn coù moät chöông trình ñaàu tö hoøa hôïp giöõa
caùc nhu caàu cuûa Vieät Nam vôùi khaû naêng saün
coù cuûa nguoàn voán daøi haïn. Trong ngaén haïn,
söï hoøa hôïp naøy seõ phaûi döïa vaøo caùc coâng cuï
chính saùch kinh teá vó moâ. Chính saùch taøi
khoùa laø moät trong soá caùc coâng cuï naøy. Veà
maët naøy, kinh nghieäm thaønh coâng vôùi ñôït
ñieàu chænh trong naêm 2008, trong ñoù moät soá
döï aùn ñaàu tö yeáu keùm bò ñình hoaõn hoaëc
chaám döùt ñaõ môû cöûa cho vieäc naâng cao chaát
löôïng quaûn lyù caùc döï aùn ñaàu tö baèng tieàn cuûa

nhaø nöôùc. Tuy nhieân, hieäu quaû ñaàu tö phuï
thuoäc vaøo caùc chính saùch kinh teá vó moâ nhieàu
hôn laø caùc quy taéc kinh teá vó moâ. Vieäc raø soaùt
laïi quy trình ñaàu tö, töø caáp voán ñeán thöïc
hieän, cho thaáy moät vaøi lónh vöïc caàn phaûi
ñöôïc hoaøn thieän. Thieáu nguoàn voán daøi haïn
vaø thieáu khung theå cheá phuø hôïp cho khu vöïc
tö nhaân tham gia phaùt trieån haï taàng laø nhöõng
nhöôïc ñieåm chính veà phía cô quan caáp ngaân
saùch. Yeáu keùm trong chuaån bò, thaåm ñònh vaø
giaùm saùt caùc döï aùn söû duïng kinh phí nhaø
nöôùc, vaø khaû naêng caùc taäp ñoaøn kinh teá vaø
toång coâng ty nhaø nöôùc lôùn kieåm soaùt caùc
ñònh cheá taøi chính laø nhöõng nhöôïc ñieåm
chính veà phía thöïc hieän.  

Kieân trì hoäi nhaäp

Khi caùn caân thanh toaùn ñöôïc cho laø nguyeân
nhaân chính gaây maát oån ñònh cho neàn kinh teá
Vieät Nam, mong muoán ruùt lui khoûi quaù trình
hoäi nhaäp quoác teá coù theå seõ xuaát hieän. Caùc doøng
voán lôùn ñoå vaøo laø caên nguyeân gaây ra tình traïng
phaùt trieån quaù noùng vaøo cuoái naêm 2007. Bieán
ñoäng veà giaù gaïo treân theá giôùi ñaõ quaït theâm löûa
cho laïm phaùt buøng leân cao hôn vaøo ñaàu naêm
2008.  Töø ñoù ñeán nay, tình hình thò tröôøng
khoâng oån ñònh vaø cuoäc khuûng hoaûng taøi chính
toaøn caàu ñang mang laïi nhöõng söï caêng thaúng
môùi cho neàn kinh teá Vieät Nam. Trong boái caûnh
naøy vaø tröôùc khaû naêng cuoäc khuûng hoaûng toaøn
caàu seõ coøn tieáp dieãn, moät soá ngöôøi coù theå ñaët
caâu hoûi lieäu lôïi ích cuûa vieäc hoäi nhaäp quoác teá
coù lôùn hôn caùi giaù phaûi traû.  
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Tuy nhieân, ruùt lui khoûi quaù trình hoäi nhaäp
quoác teá seõ laø vieäc laøm sai laàm. Vieäc trôû
thaønh thaønh vieân ñaày ñuû cuûa neàn kinh teá theá
giôùi ñaõ ñoùng goùp to lôùn thuùc ñaåy söï taêng
tröôûng vaø taïo coâng aên vieäc laøm ôû Vieät Nam.
Töø taêng cöôøng buoân baùn caùc loaïi noâng saûn
ñeán phaùt trieån ngaønh coâng nghieäp cheá taïo
ñoøi hoûi nhieàu lao ñoäng, vieäc tham gia vaøo thò
tröôøng theá giôùi ñaõ giuùp Vieät Nam giaûm
ngheøo nhanh choùng. Caùc cam keát gia nhaäp
WTO ñaõ ñaët caùc ngaønh tröôùc ñaây do caùc toång
coâng ty nhaø nöôùc lôùn naém giöõ vaøo moät moâi
tröôøng caïnh tranh laønh maïnh. Caùc thoûa
thuaän quoác teá cuõng ñöôïc duøng ñeå laøm cam
keát caûi caùch kinh teá vaø thuùc ñaåy caûi thieän
chính saùch cho toaøn boä neàn kinh teá. Nguoàn
voán FDI chaéc chaén ñaõ khoâng taêng nhanh keå
töø naêm 2006 neáu khoâng coù tín hieäu Vieät Nam
gia nhaäp WTO vaø cam keát caûi caùch kinh teá
cuûa Chính phuû. Ngay caû vieäc giaù gaïo treân
theá giôùi taêng cao, tuy baát lôïi cho caùc nhoùm
daân cö thaønh thò, nhöng laïi coù lôïi cho caùc hoä
noâng thoân ôû caùc vuøng ñoàng baèng, nhieàu
ngöôøi trong soá ñoù vaãn coøn ngheøo.

Caùch thöùc xöû lyù vieäc giaù gaïo theá giôùi taêng
ñoät bieán cuûa moät soá caùc quoác gia chaâu AÙ
ñang ñeà caäp ñeán vaán ñeà naøy. Ngoaøi lyù do deã
hieåu laø lo ngaïi veà an ninh löông thöïc, AÁn
Ñoä, Vieät Nam vaø Phi-líp-pin ñaõ tieán haønh
nhöõng bieän phaùp nhaèm taêng theâm döï tröõ gaïo
cho thò tröôøng trong nöôùc. Song caùc bieän
phaùp haïn cheá naøy laïi laøm vaán ñeà trôû neân
phöùc taïp hôn. Naém giöõ moät phaàn cung gaïo
cho thò tröôøng theá giôùi, neân vieäc caùc nöôùc
naøy coá gaéng chuyeån cung sang thò tröôøng
noäi ñòa ñaõ ngay laäp töùc laøm suït giaûm khoái
löôïng gaïo ñang coù treân thò tröôøng quoác teá
voán ñaõ trôû neân raát moûng. Trong boái caûnh
naøy, ñaûm baûo an ninh löông thöïc cho moät
nöôùc seõ daãn ñeán maát an ninh löông thöïc ñoái
vôùi caùc nöôùc khaùc. 

ÔÛ Vieät Nam, thaùng 3/2008, haïn ngaïch xuaát
khaåu 4 trieäu taán ñaõ ñöôïc ñöa ra do coù söï
quan ngaïi veà an ninh löông thöïc. Cuoái thaùng
ñoù, Hieäp hoäi Löông thöïc Vieät Nam ñaõ ban
haønh moät loaït quy ñònh veà baét buoäc ñaêng kyù
hôïp ñoàng xuaát khaåu gaïo. Moãi doanh nghieäp
xuaát khaåu ñöôïc pheùp ñaêng kyù möùc xuaát khaåu
toång coäng khoâng quaù 1/2 toång löôïng gaïo
xuaát khaåu trung bình cuûa doanh nghieäp ñoù
trong hai naêm 2006 vaø 2007. Sang thaùng Tö,
leänh taïm döøng kyù keát caùc hôïp ñoàng xuaát
khaåu gaïo môùi ñöôïc ñöa ra cho ñeán thaùng
Saùu, do döï baùo maát muøa luùa vuï xuaân ôû mieàn
Baéc. Ñeán cuoái thaùng Naêm, giaù gaïo trong
nöôùc voït leân ñeán 588 ñoâla moät taán, taêng 73%
so vôùi giaù hoài thaùng Ba. Côn soát löông thöïc
ôû mieàn Nam, vuøng saûn xuaát vaø xuaát khaåu luùa
gaïo chính cuûa caû nöôùc, coøn roõ raøng hôn.
Hoaït ñoäng chuaån bò vaø tham vaán veà Chieán
löôïc An ninh Löông thöïc Quoác gia ñaõ ñöôïc
trieån khai. Thaùng Saùu, giaù gaïo treân thò
tröôøng theá giôùi baét ñaàu giaûm xuoáng, theo sau
laø giaù gaïo trong nöôùc.  Thaùng Baûy, haïn
ngaïch xuaát khaåu gaïo ñöôïc taêng leân 4,5 trieäu
taán, vaø leänh taïm döøng caùc hôïp ñoàng xuaát
khaåu gaïo môùi ñaõ ñöôïc dôõ boû. Chính phuû ñaõ
quyeát ñònh aùp duïng thueá giaù trò tuyeät ñoái thay
cho thueá tính treân giaù trò xuaát khaåu. Sau ñoù,
ñaõ coù thoâng baùo loaïi thueá naøy seõ ñöôïc döøng
aùp duïng neáu giaù gaïo quoác teá giaûm xuoáng
döôùi 600 ñoâla moät taán.              

Caùc cô cheá döïa vaøo giaù nhö theá naøy thöôøng
ít gaây ra nhöõng sai leäch hôn laø söï can thieäp
baèng ñònh löôïng, gioáng nhö vieäc ñöa ra haïn
ngaïch xuaát khaåu luùc ban ñaàu. Neáu ñöôïc
thieát keá toát thì thueá xuaát khaåu coù theå laøm
dòu bôùt caùc bieán ñoäng do giaù gaïo quoác teá
gaây ra maø khoâng caàn ngaên caûn hoaït ñoäng
cuûa thò tröôøng. Caùc nöôùc khaùc ñaõ thieát keá
nhöõng cô cheá khaù phöùc taïp ñeå oån ñònh
nguoàn thu töø xuaát khaåu cuûa hoï. Vieät Nam
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khoâng nhaát thieát phaûi laøm theo caùch cuûa
caùc nöôùc khaùc. Song ñieàu quan troïng laø moïi
noã löïc nhaèm giaûm bôùt caùc taùc ñoäng baát lôïi
cuûa vieäc hoäi nhaäp theá giôùi phaûi ñöôïc tieán
haønh phuø hôïp vôùi caùc thoûa thuaän quoác teá,
laøm sao ñeå khoâng bò hieåu sai laø ruùt lui khoûi
quaù trình hoäi nhaäp.  

Caùch nhìn nhaän coøn quan troïng hôn trong
vaán ñeà veà caùc doøng voán hôn laø trong vaán
ñeà xuaát khaåu haøng hoùa vaø dòch vuï. Taøi
khoaûn voán laø phaàn coù theå deã thay ñoåi nhaát
trong caùn caân thanh toaùn, theå hieän khi doøng
voán ñoå vaøo taêng cao thì seõ daãn ñeán tình
traïng phaùt trieån quaù noùng vaø doøng voán ruùt
ra ñoät ngoät seõ ñe doaï söï oån ñònh veà taøi
chính. Nhö vaäy, moïi coá gaéng kieåm soaùt
doøng voán vaøo ra seõ laøm aûnh höôûng nghieâm
troïng ñeán taâm lyù thò tröôøng vaø coù theå phaù
hoûng noã löïc cuûa Vieät Nam trong vieäc thu
huùt voán nhieàu hôn nöõa ñeå ñaåy maïnh toác ñoä
taêng tröôûng kinh teá. 

Theo doõi caùc doøng voán

Trong khi caùc noã löïc kieåm soaùt doøng voán coù
theå khoâng ñem laïi keát quaû nhö mong ñôïi, thì
vaãn coù khaû naêng ñeå laøm toát hôn coâng taùc
giaùm saùt. Moät cô cheá ñaõ ñöôïc ñöa ra ñeå thaåm
ñònh caùc hoà sô xin vay voán FDI vaø cô cheá
naøy coù theå ñaõ coù aûnh höôûng tôùi soá löôïng caùc
quyeát ñònh pheâ duyeät, hoaëc ít nhaát laø quyeát
ñònh phaân boå chuùng theo thôøi gian. Quaû thöïc,
BKHÑT ñaõ giaûm toác ñoä  xöû lyù hoà sô vaøo cuoái
naêm 2007, khi neàn kinh teá Vieät Nam ñoái maët
vôùi söï phaùt trieån quaù noùng, roài laïi taêng toác
trong naêm 2008, khi coù nhöõng daáu hieäu ñaùng
lo ngaïi veà caùn caân thanh toaùn. Ñaây coù theå laø
noã löïc thaän troïng nhaèm oån ñònh caùc doøng
voán hoaëc coù theå chæ laø ngaãu nhieân. Tuy
nhieân, coøn coù nhieàu caùch ñeå xöû lyù doøng hoà sô
vay voán FDI hieäu quaû hôn laø caùch chæ taêng
hay giaûm quaù trình haønh chính.  

Trong khi moät soá döï aùn FDI hieån nhieân laø coù
lôïi cho Vieät Nam, moät soá döï aùn khaùc laïi gaây
tranh caõi. Ví duï gaàn ñaây nhaát laø döï aùn vònh
Vaân Phong ñang ñöôïc baøn caõi soâi noåi, trong
ñoù coù nhöõng ñieåm baát ñoàng giöõa coâng ty
Posco cuûa Haøn Quoác vaø Vinalines. Caùc döï
aùn khaùc laïi gaây ra nhöõng quan ngaïi veà moâi
tröôøng, ñaëc bieät lieân quan ñeán vieäc quaûn lyù
chaát thaûi nguy hieåm trong loøng caùc khu daân
cö. Söï lo ngaïi cuõng ñöôïc ñaït ra ñoái vôùi nhieàu
döï aùn FDI veà xaây döïng saân golf, bôûi caùc döï
aùn naøy söû duïng ñaát vaø nöôùc noâng nghieäp vaøo
thôøi ñieåm an ninh löông thöïc ñang bò ñe doïa.  

Theo höôùng phaân caáp hoùa, chính quyeàn caáp
tænh laø cô quan pheâ duyeät phaàn lôùn caùc döï aùn
FDI. Tuy nhieân, vôùi quy moâ cuûa moät tænh ñaëc
tröng, moät soá taùc ñoäng phuï cuûa nhöõng döï aùn
naøy coù theå caûm nhaän ñöôïc ôû caû nhöõng ñòa
phöông khaùc. Ví duï, moät caûng nöôùc saâu ôû
tænh naøy coù theå laøm giaûm löôïng haøng hoùa
vaän chuyeån ôû caùc caûng nöôùc saâu cuûa caùc tænh
laân caän. Vieäc xaû nöôùc thaûi böøa baõi töø caùc khu
coâng nghieäp coù theå laøm aûnh höôûng ñeán caùc
tænh naèm ôû cuoái nguoàn. Vieäc phaân caáp quy
trình pheâ duyeät döï aùn FDI khuyeán khích
caïnh tranh laønh maïnh giöõa caùc ñòa phöông,
qua ñoù, moãi tænh ñeàu coá gaéng caûi thieän moâi
tröôøng ñaàu tö nhaèm thu huùt nhieàu nguoàn voán
hôn nöõa. Song, ñieàu quan troïng laø phaûi traùnh
rôi vaøo caùi maø caùc nhaø bình luaän goïi laø cuoäc
ñua tôùi ñaùy. Ñieàu naøy ñoøi hoûi BKHÑT phaûi
theo doõi chaët cheõ hôn nöõa vieäc pheâ duyeät döï
aùn FDI, chuù troïng tôùi vieäc tuaân thuû caùc quy
hoaïch phaùt trieån vuøng vaø ñaùnh giaù taùc ñoäng
moâi tröôøng. 

Coâng taùc theo doõi caùc nguoàn voán ngaén haïn
caàn ñöôïc laøm toát hôn  nöõa. Kinh nghieäm cuûa
caùc nöôùc laùng gieàng vaøo cuoái nhöõng naêm
1990 cho thaáy cheânh leäch tieàn teä coù theå daãn
ñeán nguy cô ruûi ro mang tính heä thoáng. Do tyû
giaù ngaøy caøng linh hoaït, cheânh leäch veà tieàn
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teä neáu khoâng ñöôïc kieåm soaùt ôû caùc doanh
nghieäp thì coù theå daãn ñeán nhöõng khoaûn loã
ñaùng keå, khieán cho ngöôøi ta nghi ngôø veà khaû
naêng traû nôï cuûa doanh nghieäp. Söï nghi ngôø
ñoù coù theå khieán ngaân haøng thaän trong hôn
khi cho vay, khôûi ñaàu cho caùc chu kyø nguy
hieåm veà thaét chaët tín duïng, phaù saûn vaø
chuyeån voán ra nöôùc ngoaøi. Ñeå giaûm thieåu
nguy cô naøy ôû Vieät Nam, Chính phuû caàn
kieåm tra moät caùch coù heä thoáng hôn xem
nhöõng ngaân haøng vaø doanh nghieäp naøo ñang
mang nhöõng khoaûn nôï baèng ngoaïi teä khoâng
ñöôïc kieåm soaùt, ñaëc bieät laø caùc khoaûn nôï
ngaén haïn trong khi vaãn naém giöõ taøi saûn. 

Caùc nguoàn voán ñaàu tö giaùn tieáp caàn phaûi
ñöôïc theo doõi khoâng chæ veà maët khoái löôïng,
maø caû  veà thôøi haïn, taøi saûn ñaàu tö vaø ñoái
töôïng vay cuoái cuøng. Ví duï, trong tröôøng hôïp
ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi ñöôïc chuyeån
thaønh taøi saûn ngaén haïn, chaúng haïn nhö caùc
khoaûn tieàn göûi ngaân haøng hay coâng cuï thò
tröôøng tieàn teä, thì döï tröõ nöôùc ngoaøi cuûa quoác
gia phaûi ñöôïc cuûng coá laøm sao ñeå coù theå saün
saøng ñoái phoù vôùi khaû naêng ñaûo chieàu cuûa
nguoàn voán ñoù. Maët khaùc, caùc khoaûn vay
ngaén haïn baèng ngoaïi teä cuûa caùc doanh
nghieäp FDI ñöôïc coâng ty meï ôû nöôùc ngoaøi
baûo ñaûm phaûi ít gaây lo ngaïi hôn. Voán nöôùc
ngoaøi ñaàu tö ôû caùc taøi saûn khoâng deã chuyeån
ñoåi vaø phi chuaån nhö coå phieáu treân thò tröôøng
chöùng khoaùn khoâng chính thöùc caàn phaûi ñöôïc
ñaûm baûo ít bò nguy hieåm hôn vì trong tröôøng
hôïp baùn thaùo ñeå ruùt voán ñaàu tö, neáu coù, seõ
gaây ra nhöõng khoaûn loã ñaùng keå cho nhaø ñaàu
tö. Ñaàu tö caøng lôùn thì loã hay khoù khaên trong
vieäc ruùt voán seõ caøng nhieàu. Caùc nhaø ñaàu tö
nöôùc ngoaøi ñaàu tö vaøo caùc taøi saûn thuoäc loaïi
naøy trong khi vaãn bieát roõ ruûi ro thöôøng laø ñaàu
tö laâu daøi. 

Ñeå theo doõi caùc nguoàn voán ñaàu tö giaùn tieáp
ñöôïc ñoå vaøo qua khu vöïc taøi chính, NHNN,

UBCKNN vaø Vuï Baûo hieåm BTC caàn thöôøng
xuyeân trao ñoåi thoâng tin vaø phoái hôïp haønh
ñoäng moät caùch chaët cheõ. Veà maët naøy, vieäc
Chính phuû thaønh laäp moät uyû ban caáp cao ñeå
theo doõi caùc nguoàn taøi chính, ñaûm baûo söï oån
ñònh cuûa heä thoáng taøi chính vaø neàn kinh teá seõ
laø haønh ñoäng ñöôïc hoan ngheânh.  

Vieäc xaùc ñònh caùc ñaëc ñieåm cuûa nhaø ñaàu tö
goác ñöùng ñaèng sau caùc coâng ty quaûn lyù ñaàu
tö,  moâi giôùi hay coâng ty ñöôïc chæ ñònh cuõng
seõ giuùp hieåu roõ baûn chaát cuûa caùc doøng voán
ñoå vaøo. Cho ñeán nay, moät phaàn ñaùng keå voán
ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi ôû thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät Nam laø ñaàu tö daøi haïn.
Tuy nhieân, moät soá nguoàn voán khoâng ñaêng kyù
ñaõ ñöôïc ñöa vaøo thò tröôøng vaø caàn ñöôïc theo
doõi chaët cheõ. Khoâng deã daøng gì xaùc ñònh caùc
nhaø ñaàu tö goác khi nguoàn voán laø töø nöôùc
ngoaøi (vaø do ñoù, naèm ngoaøi quyeàn taøi phaùn
cuûa Vieät Nam). Tuy vaäy, vieäc UBCKNN ra
quy ñònh thaét chaët quaûn lyù ñaêng kyù vaø yeâu
caàu baùo caùo ñoái vôùi vaên phoøng ñaïi dieän cuûa
caùc coâng ty quaûn lyù ñaàu tö nöôùc ngoaøi laø moät
söï khôûi ñaàu toát ñeïp. Moät cô cheá phoøng choáng
röûa tieàn cuõng seõ coù taùc duïng. 

Löôïng voán ñaàu tö 

Tyû leä tieát kieäm noäi ñòa ôû vaøo khoaûng 30%
GDP trong vaøi naêm qua. Keå caû khi soá tieàn
tieát kieäm ñoù ñöôïc ñaàu tö raát hieäu quaû thì
cuõng vaãn khoâng ñuû ñeå Vieät Nam trôû thaønh
moät nöôùc coâng nghieäp trong voøng moät theá heä
nhö mong muoán. Coù moät löïa choïn khaùc laø
phaûi taêng tyû leä tieát kieäm noäi ñòa. Song ñieàu
naøy cuõng coù nghóa laø giaûm tieâu duøng trong
nöôùc, moät löïa choïn coù theå khoâng ñöôïc uûng
hoä ôû moät nöôùc vöøa gia nhaäp nhoùm caùc quoác
gia coù thu nhaäp trung bình. Trong moïi tröôøng
hôïp, caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch seõ khoâng
laøm ñöôïc gì nhieàu ñeå coù theå taùc ñoäng tôùi tyû
leä tieát kieäm; ñoä tuoåi daân soá vaø caùc löïa choïn
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mang tính chuû quan ñoùng vai troø quan troïng
hôn nhieàu veà maët naøy.

Do ñoù, moät phöông aùn khaùc duy nhaát khaû thi
ñeå duy trì toác ñoä taêng tröôûng nhanh laø huy
ñoäng nguoàn voán töø nöôùc ngoaøi. Tuy nhieân,
khi tìm kieám nguoàn taøi chính töø beân ngoaøi,
Vieät Nam caàn heát söùc thaän troïng nhaèm traùnh
laøm nôï nöôùc ngoaøi taêng quaù ngöôõng an toaøn,
hoaëc ñeå rôi vaøo tình traïng deã bò aûnh höôûng
khi doøng voán ñaûo chieàu baát ngôø. Ñieàu naøy
ñoøi hoûi phaûi coù moät chöông trình ñaàu tö ñöôïc
caân nhaéc kyõ löôõng keát hôïp toát giöõa nhöõng
nhu caàu cuûa Vieät Nam vôùi caùc nguoàn taøi
chính daøi haïn coù theå coù ñöôïc.  

Döï baùo doøng voán daøi haïn laø vieäc khoù, ñaëc
bòeât trong thôøi ñieåm kinh teá theá giôùi maát oån
ñònh. Song, moät soá phaàn vieäc laïi coù ñònh
höôùng mang tính cô caáu, oån ñònh. Ví duï, moät
phaàn lôùn kieàu hoái ñöôïc chi cho ñaàu tö daøi
haïn, chuû yeáu laø ñaàu tö baát ñoäng saûn vaø caû
caùc doanh nghieäp nhoû.  Coäng ñoàng ngöôøi
Vieät Nam ôû nöôùc ngoaøi, nhöõng ngöôøi ra ñi
sau khi ñaát nöôùc thoáng nhaát, hieän ñaõ lôùn tuoåi,
giaøu coù, ngaøy caøng tin töôûng vaøo caùc chính
saùch cuûa Chính phuû, vaø ñang tìm laïi quan heä
hoï haøng cuõng nhö trôû veà vôùi ñaát nöôùc. Nhieàu
thaønh vieân cuûa coäng ñoàng naøy hieän ñang ñaàu
tö ôû Vieät Nam, chuaån bò cho tuoåi nghæ höu
cuûa hoï. Caùc nguoàn voán daøi haïn naøy chieám
1/3 toång soá kieàu hoái hoaëc hôn vaø coù theå seõ
tieáp tuïc xu höôùng taêng nheï baát keå tình hình
theá giôùi maát oån ñònh.  

Vieäc theo doõi toát hôn caùc nguoàn voán töø beân
ngoaøi cuõng seõ giuùp hoaøn thieän caùc döï baùo veà
nguoàn voán FDI vaø ñaàu tö giaùn tieáp. Trong
tröôøng hôïp ñaàu tö FDI, caùc doøng voán thöïc teá
chuû yeáu ñöôïc daønh ñeå thöïc hieän caùc döï aùn ñaõ
ñöôïc pheâ duyeät töø tröôùc, chöù khoâng phaûi caùc
döï aùn môùi. Moät soá döï aùn lôùn söû duïng phaàn
lôùn toång soá voán. Hoaït ñoäng giaùm saùt hieäu

quaû ñoái vôùi caùc döï aùn naøy caàn phaûi cung caáp
ñaày ñuû thoâng tin veà keát quaû mong ñôïi noùi
chung. Veà ñaàu tö theo danh muïc, ñieàu quan
troïng laø phaûi xaùc ñònh roõ caùc khoaûn ñaàu tö coù
nhieàu khaû naêng ñoåi chieàu ñoät ngoät. 

Treân thöïc teá, toång ñaàu tö vaø tieát kieäm ñaõ
ñöôïc caân ñoái taïm thôøi, baèng caùch naøy hay
caùch khaùc, thoâng qua caùc chính saùch kinh teá
vó moâ. Caùc tröïc tieáp nhaát laø thoâng qua moät tyû
giaù linh hoaït.  Baèng caùch khoâng can thieäp
vaøo thò tröôøng hoái ñoaùi, Chính phuû ñaõ buoäc
möùc thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai phaûi baèng
vôùi doøng voán tònh töø ngoaøi ñoå vaøo. Tuy
nhieân, trong tröôøng hôïp naøy taøi khoaûn ñöôïc
caân ñoái vôùi toaøn boä doøng voán tònh, keå caû voán
daøi haïn vaø voán ngaén haïn. Do ñoù, vôùi moät tyû
giaù linh hoaït, möùc ñaàu tö cao hôn trong caùc
giai ñoaïn coù nhieàu doøng voán ngaén haïn lôùn ñoå
vaøo, vaø thaáp hôn trong giai ñoaïn voán chaûy ra.
ÔÛ caùc quoác gia ñang phaùt trieån, nôi caùc doøng
voán ñoå vaøo vaø chaûy ra ngaén haïn coù theå
chieám phaàn lôùn tyû leä GDP, ñieàu naøy khieán
ñaàu tö khoâng oån ñònh.  

Duø chính saùch tyû giaù linh hoaït hoaøn toaøn coù
nhöõng öu ñieåm vaø nhöôïc ñieåm, Vieät Nam coù
theå khoâng ñaït ñöôïc muïc tieâu trong ngaén haïn,
vaø coù leõ caû trong trung haïn cuõng vaäy. Ñieàu
naøy coù nghóa laø caùc coâng cuï chính saùch khaùc
seõ phaûi ñöôïc söû duïng ñeå caân ñoái möùc ñaàu tö
vôùi khaû naêng coù nguoàn voán ñaàu tö daøi haïn töø
nöôùc ngoaøi. Chính saùch tieàn teä coù theå laø moät
löïa choïn, song hieäu quaû cuûa noù ôû Vieät Nam
vaãn coøn haïn cheá. Ñieàu naøy phaàn naøo laø do
moät ngaân haøng trung öông hieän ñaïi vaãn chöa
ñöôïc thieát laäp vaø caùc cô cheá ñeå ngaân haøng
trung öông can thieäp vaøo thò tröôøng tieàn teä
caàn ñöôïc taêng cöôøng. Theâm vaøo ñoù, khi
thieáu vaéng moät chính saùch tyû giaù linh hoaït,
raát khoù coù theå kieåm soaùt löôïng cung tieàn, bôûi
vì söï thay ñoåi quaù baát thöôøng cuûa caùc nguoàn
voán coù taùc ñoäng tôùi khaû naêng thanh khoaûn. 
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Ñieàu ñoù khieán chính saùch taøi khoaù trôû thaønh
moät coâng cuï quan troïng trong chính saùch
kinh teá vó moâ trong thôøi gian tôùi. Veà moät khía
caïnh naøo ñoù, chính saùch taøi khoùa coù nghóa laø
chính saùch ñaàu tö coâng. Ñieàu naøy laø do coá
gaéng ñieàu chænh doøng voán ñoå vaøo chuû yeáu
thoâng qua chi thöôøng xuyeân laø vieäc laøm vöøa
khoù vöøa khoâng hieäu quaû. Coù nhöõng quy ñònh
khaù cöùng nhaéc veà theå cheá veà lao ñoäng vaø
tieàn löông cuûa Chính phuû. Ngay caû neáu coù
theå khaéc phuïc söï cöùng nhaéc naøy, chæ giaûi
phoùng tieàn löông hay caét giaûm nhaân söï döïa
treân caùc nguoàn voán ngaén haïn saün coù seõ laø
chính saùch phaùt trieån toài, bôûi chính saùch ñoù
seõ phaù hoûng nhöõng noã löïc laâu daøi nhaèm naâng
cao chaát löôïng quaûn lyù nguoàn nhaân löïc trong
dòch vuï nhaø nöôùc. Ngoaøi ra, coù theå ñaït ñöôïc
raát nhieàu chæ baèng caùch caét bôùt caùc cuoäc hoäi
thaûo, hoäi nghò vaø giaûm bôùt löôïng xe coâng.
Caét giaûm treân moïi lónh vöïc seõ daãn ñeán tình
traïng thieáu hieäu quaû vaø laõng phí; phaân boå laïi
nguoàn löïc giöõa caùc ñôn vò thì maát thôøi gian.  

Moät caùch thöùc höùa heïn ñeå taêng cöôøng söï linh
hoaït cuûa chính saùch ñaàu tö coâng laø phaùt huy
kinh nghieäm cuûa naêm 2008, khi nhu caàu oån
ñònh neàn kinh teá ñoøi hoûi phaûi caét giaûm moät
löôïng kinh phí lôùn cho caùc döï aùn ñaàu tö coâng.
Trong thaùng Tö, Chính phuû chæ thò cho taát caû
caùc ñôn vò nhaø nöôùc raø soaùt laïi, caét giaûm
hoaëc ñình hoaõn caùc döï aùn trieån khai chaäm
hoaëc keùm hieäu quaû. Muïc tieâu ñaàu tö thích
hôïp, nguoàn kinh phí coù saün vaø keát quaû hoaït
ñoäng ñöôïc xaùc dònh laø nhöõng tieâu chí cô baûn
ñeå höôùng daãn vieäc ñaùnh giaù. Chöa ñaày hai
thaùng sau, 28 boä ngaønh vaø cô quan trung
öông, 43 tænh, 8 taäp ñoaøn kinh teá vaø toång
coâng ty lôùn ñaõ baùo caùo laïi veà tình hình caùc
döï aùn seõ bò ñình hoaõn hoaëc chaám döùt. Toång
soá döï aùn thuoäc loaïi naøy laø 995 döï aùn, chieám
gaàn 4 nghìn tyû ñoàng, hay töông ñöông vôùi
7,8% toång voán ñaàu tö töø ngaân saùch nhaø nöôùc.

Theâm vaøo ñoù, vieäc caáp kinh phí naèm ngoaøi
ngaân saùch cho caùc muïc ñích ñaàu tö ñaõ bò caét
bôùt 9 nghìn tyû, töông ñöông 1/4 toång keá
hoaïch naêm. Maët khaùc, vieäc giaûi ngaân ñaõ
ñöôïc thöïc hieän ñoái vôùi caùc döï aùn hoaøn thaønh
tröôùc keá hoaïch vaø kinh phí boå sung ñaõ ñöôïc
phaân boå cho caùc döï aùn coù hieäu quaû cao trong
lónh vöïc kinh teá-xaõ hoäi. 

Haønh ñoäng chính saùch coù hieäu quaû naøy coù
theå deã daøng ñöa vaøo thöïc hieän trong hoaït
ñoäng quaûn lyù caùc döï aùn ñaàu tö coâng. Ví duï,
moät heä thoáng ba caáp ñeå theo doõi keát quaû cuûa
caùc döï aùn coù theå ñöôïc thaønh laäp. Ngoaøi caùc
tröôøng hôïp ñaëc bieät ra, nhöõng döï aùn ñaàu tö
coâng vôùi muïc tieâu giaûi quyeát caùc nhu caàu
kinh teá-xaõ hoäi vaø ñöôïc thöïc hieän theo keá
hoaïch seõ khoâng thuoäc dieän caét giaûm kinh phí
hay ñình hoaõn.  Ngöôïc laïi, nhöõng döï aùn naøo
coù muïc tieâu khoâng roõ raøng hoaëc keát quaû hoaït
ñoäng yeáu keùm seõ bò xem xeùt kyõ löôõng, taùi cô
caáu hoaëc chaám döùt, cho duø kinh phí coù saün.
Giöõa hai loaïi döï aùn naøy coøn coù moät loaït döï
aùn ñöôïc pheùp tieáp tuïc thöïc hieän neáu ñieàu
kieän cho pheùp, song coù theå bò ñình laïi khi coù
nhöõng ñieàu chænh veà taøi khoùa.  

Hieäu quaû ñaàu tö 

Khoái löôïng ñaàu tö ñöôïc xaùc ñònh ôû caáp vó
moâ, song hieäu quaû ñaàu tö laïi phuï thuoäc nhieàu
vaøo caùc quyeát ñònh mang tính vi moâ. Pheùp
loaïi suy döïa treân chuoãi giaù trò seõ giuùp keát noái
caùc quyeát ñònh ñoù vaø hieåu ñöôïc lôïi ích lôùn
nhaát töø hieäu quaû coù theå thu ñöôïc ôû ñaâu. Phaân
tích chuoãi giaù trò theo doõi giaù caû cuûa moät saûn
phaåm qua caùc giai ñoaïn khaùc nhau trong quaù
trình saûn xuaát (ví duï, töø nôi saûn xuaát ñeán baøn
aên cuûa ngöôøi tieâu duøng), xaùc ñònh caùc phaân
ñoaïn khi giaù taêng cao vaø ñaùnh giaù xem vieäc
taêng giaù ñoù phaûn aùnh giaù trò gia taêng thöïc teá
hay chæ laø do caïnh tranh bò haïn cheá. Treân tinh
thaàn ñoù, phaân tích kyõ löôõng hôn ñöôïc trình
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baøy ôû phaàn treân cuûa baùo caùo naøy cho pheùp
taùch quaù trình ñaàu tö thaønh nhieàu giai ñoaïn,
bao goàm giai ñoaïn huy ñoäng nguoàn löïc, löïa
choïn döï aùn ñaàu tö vaø quaûn lyù thöïc hieän. Moät
ñaàu cuûa daây chuyeàn naøy laø chi phí ñaàu tö vaø
ñaàu kia laø lôïi nhuaän ñaàu tö. Vaán ñeà khi ñoù laø
phaûi xaùc ñònh ñöôïc ñieàu gì ngaên caûn ñaàu tö
thu ñöôïc lôïi nhuaän cao.

Trong khi huy ñoäng nguoàn löïc ñaàu tö, söï
keùm hieäu quaû chuû yeáu coù lieân quan ñeán vieäc
thieáu nguoàn voán daøi haïn vaø nhöõng haïn cheá
veà maët theå cheá ñeå phaùt trieån quan heä ñoái taùc
nhaø nöôùc- tö nhaân trong phaùt trieån haï taàng.
Ñieàu naøy coù nghóa laø caùc döï aùn ñaàu tö coù khaû
naêng sinh lôøi cao coù theå chaúng bao giôø ñöôïc
thöïc hieän vì lyù do ñôn giaûn laø thieáu voán. 

Thò tröôøng traùi phieáu coøn moûng vaø coù leõ seõ
vaãn nhö vaäy do thieáu ñöôøng cong lôïi nhuaän
ñaùng tin caäy.  Ñeå coù ñöôïc ñöôøng cong ñoù,
caàn ñaït ñöôïc nhieàu tieán boä hôn nöõa trong
vieäc keát hôïp raát nhieàu loaïi traùi phieáu vaø traùi
khoaùn Chính phuû, moãi loaïi ñöôïc giao dòch
vôùi khoái löôïng haïn cheá.  Trôû ngaïi chính lieân
quan ñeán quan heä ñoái taùc nhaø nöôùc-tö nhaân
laø thieáu moät cô quan chuyeân moân coù ñuû naêng
löïc ñeå thuùc ñaåy caïnh tranh xung quanh caùc
döï aùn ñaàu tö vaø xaùc ñònh nguoàn hoã trôï taøi
chính caàn thieát ñeå laøm cho caùc döï aùn ñoù trôû
neân haáp daãn khi chuùng coøn thieáu khaû naêng
toàn taïi ñoäc laäp. 

Tình hình caùc nguoàn kinh phí ñaàu tö khaùc coù
veû khaû quan hôn, song cuõng caàn tính ñeán lôïi
ích veà hieäu quaû.

Heä thoáng thueá vaãn laø nguoàn kinh phí chính
cho caùc döï aùn ñaàu tö coâng vaø ñaõ ñöôïc caûi
thieän raát nhieàu nhöng vaãn coù theå hoaït ñoäng
toát hôn nöõa xeùt veà maët hieäu quaû vaø tính coâng
baèng. Caùc saéc thueá chính laø GTGT vaø TNDN
ñaõ ñöôïc thieát keá toát, tuy nhieân caû hai saéc

thueá naøy seõ mang laïi nhieàu lôïi ích hôn neáu
ñöôïc ñôn giaûn hoùa ñi. Nhöng vaãn thieáu huït
saéc thueá taøi nguyeân thieân nhieân hieän ñaïi vaø
saéc thueá taøi saûn thöïc söï vaø nhöõng gaùnh naëng
veà thueá vaãn ñöôïc phaân chia khoâng coâng
baèng giöõa nhöõng toå chöùc/caù nhaân ñoùng thueá
nhieàu vaø khu vöïc tö nhaân ñang noåi leân. 

Tín duïng ngaân haøng ñaõ ñöôïc môû roäng ñaùng
keå vaø thaønh phaàn ñaõ thay ñoåi veà cô baûn trong
nhöõng naêm gaàn ñaây, trong ñoù tyû leä cho vay
cuûa caùc NHTMNN vaø tyû leä vay cuûa caùc
DNNN ñeàu giaûm ñi theo thôøi gian. Vaán ñeà
caàn ñöôïc caûi thieän trong lónh vöïc naøy laø theo
doõi ruûi ro tín duïng, laøm sao ñeå coù theå nhanh
choùng xaùc ñònh caùc ñoái töôïng vay ñang gaëp
khoù khaên vaø danh muïc caùc khoaûn vay keùm
hieäu quaû. 

Thò tröôøng chöùng khoaùn cuõng toû ra heát söùc
naêng ñoäng trong nhöõng naêm qua, nhöõng
thaønh töï ñaït ñöôïc khoâng neân bò che phuû bôûi
söï ñình treä laø keát quaû cuûa vieäc aùp duïng goùi
giaûi phaùp bình oån kinh teá vaø sau ñoù laø cuoäc
khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu.  Moät soá tieán
boä coù theå ñaït ñöôïc veà cô sôû giao dòch.  Song
coù leõ ñoùng goùp lôùn nhaát cho söï phaùt trieån cuûa
thò tröôøng chöùng khoaùn trong giai ñoaïn trung
haïn laø vieäc coå phaàn hoùa vôùi toác ñoä nhanh
hôn (song vaãn minh baïch) caùc DNNN lôùn vaø
caùc NHTMNN.  

Trong khi nhieàu vieäc coù theå laøm ñöôïc ñeå
naâng cao hieäu quaû huy ñoäng voán ñaàu tö,
nhöõng nhöôïc ñieåm lôùn nhaát trong chuoãi giaù
trò cuûa Vieät Nam laïi naèm ôû hai giai ñoaïn
cuoái, cuï theå laø löïa choïn caùc döï aùn ñaàu tö vaø
quaûn lyù thöïc hieän. Söï lo ngaïi khoâng lieân
quan ñeán caùc döï aùn ñaàu tö tö nhaân, bôûi vì
trong caùc tröôøng hôïp ñoù thò tröôøng seõ tröøng
phaït caùc quyeát ñònh sai laàm vaø keát quaû thöïc
hieän yeáu keùm. Moái lo ngaïi chính ñoái vôùi caùc
döï aùn ñaàu tö coâng xuaùt phaùt töø vieäc khoâng
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phaûi luùc naøo cuõng coù theå laáy thò tröôøng laøm
coâng cuï ñieàu chænh. Veà maët naøy, ñieàu quan
troïng laø phaûi taùch baïch caùc döï aùn ñaàu tö töø
tieàn ngaân saùch vaø caùc döï aùn do caùc taäp doaøn
kinh teá vaø toång coâng ty nhaø nöôùc lôùn ñaàu tö. 

Ñoái vôùi caùc döï aùn ñaàu tö töø tieàn ngaân saùch,
vieäc phaân caáp quaûn lyù ñaõ ñöa caùc quyeát ñònh
cô baûn ñeán gaàn hôn vôùi ñoái töôïng thuï höôûng
maø veà nguyeân taéc seõ daãn ñeán vieäc löïa choïn
nhieàu döï aùn ñaàu tö thích hôïp hôn. Theá nhöng
phaân caáp cuõng daãn ñeán caùc quy trình thaåm
ñònh vaø thöïc hieän döï aùn yeáu keùm. Caùc phaân
tích chi phí-lôïi nhuaän khoâng phaûi luùc naøo
cuõng ñöôïc thöïc hieän vaø vieäc theo doõi quaûn lyù
döï aùn khoâng ñuû maïnh ñeå traùnh xaûy ra caùc
tröôøng hôïp chaäm tieán ñoä vaø chi phí phaùt sinh.  

Hai bieän phaùp quan troïng coù theå ñöôïc aùp
duïng ñeå xöû lyù caùc thieáu soùt naøy. Thöù nhaát laø
Luaät Ñaàu tö coâng coù theå quy ñònh chi tieát caùc
böôùc maø caùc boä ngaønh vaø ñòa phöông phaûi
tieán haønh trong khi chuaån bò, thaåm ñònh vaø
thöïc hieän döï aùn. Thöù hai laø BKHÑT caàn xaây
döïng naêng löïc ñeå ñaùnh giaù caùc nghieân cöùu
khaû thi vaø theo doõi vieäc thöïc hieän. Böôùc thöù
hai naøy ñaëc bieät quan troïng trong boái caûnh

khi khaû naêng ñieàu chænh khoái löôïng ñaàu tö
moät caùch nhanh choùng coù theå laø chìa khoaù ñeå
oån ñònh kinh teá vó moâ trong moät theá giôùi ñang
ngaøy caøng trôû neân baát oån. 

Hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa caùc taäp ñoaøn kinh teá
vaø caùc toång coâng ty nhaø nöôùc lôùn coù theå
khoâng ñöôïc hieäu quaû nhö mong ñôïi. Song
hieäu quaû coù theå döïa raát nhieàu vaøo quy moâ
kinh teá ñaëc tröng cho caùc ngaønh maø hoï ñang
hoaït ñoäng. Ngoaøi ra, vieäc caùc taäp ñoaøn naøy
ñaàu tö caû vaøo taøi chính vaø baát ñoäng saûn trong
giai ñoaïn phaùt trieån quaù noùng cuoái naêm
2007, ñaàu naêm 2008 chuû yeáu phaûn aùnh caùc
tín hieäu thò tröôøng sai laàm xuaát phaùt töø chính
saùch tieàn teä baát hôïp lyù. Tuy nhieân, caùc saùng
kieán thaønh laäp ngaân haøng vaø toå chöùc tieàn göûi
cuûa hoï laø moái quan ngaïi.  Vieäc kieåm soaùt caùc
theå cheá taøi chính coù theå laøm giaûm söï caàn
thieát phaûi phaùt trieån caùc döï aùn chæ lieân quan
ñeán ngaân haøng, vaø giuùp cho caùc quyeát ñònh
ñaàu tö yeáu keùm ñöôïc thöïc hieän quaù giôùi haïn
cho pheùp. Do ñoù, vieäc ngaên ngöøa khoâng ñeå
caùc taäp ñoaøn kinh teá vaø caùc toång coâng ty nhaø
nöôùc lôùn ñaàu tö vaøo taøi chính phaûi laø moät öu
tieân xeùt töø laêng kính hieäu quaû ñaàu tö. 
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Dân số Tỷ lệ
Năm (giữa năm) tăng trưởng Nam Nữ Thành thị Nông thôn

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 2.19 24,813 26,524 10,105 41,226
1979 52,462 2.19 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          

Nguồn:    TCTK (2008)

Ghi chú: Dân số theo giới và theo vùng có thể không bằng tổng dân số do không tính lực lượng vũ trang và những người 
                lao động di cư

Bảng 1.1:  DÂN SỐ

Theo vùngTheo giới tính

(nghìn người)



 
Tỉnh/ thành phố Tổng Nam Nữ Thành thị Nông thôn

Hà Nội 3,289 1,652 1,638 2,182 1,108
Hải Phòng 1,828 882 946 741 1,087
Hà Giang 694 344 351 76 618
Tuyên Quang 738 366 372 70 668
Cao Bằng 523 257 266 83 440
Lạng Sơn 752 375 377 152 600
Lai Châu 331 166 165 54 277
Điện Biên 468 235 233 77 391
Lào Cai 590 294 295 123 467
Yên Bái 749 371 378 147 602
Bắc Kạn 306 154 152 46 260
Thái Nguyên 1,138 578 560 274 864
Sơn La 1,022 515 507 116 906
Hòa Bình 830 414 416 126 703
Vĩnh Phúc 1,190 578 613 205 985
Phú Thọ 1,349 663 686 214 1,135
Bắc Ninh 1,029 502 527 136 893
Bắc Giang 1,609 795 813 149 1,460
Quảng Ninh 1,098 553 545 490 608
Hà Tây 2,561 1,254 1,307 269 2,292
Hải Dương 1,733 842 891 270 1,463
Hưng Yên 1,157 557 599 128 1,028
Thái Bình 1,869 899 970 139 1,730
Nam Định 1,991 973 1,018 323 1,668
Hà Nam 825 400 425 81 744
Ninh Bình 929 453 475 148 781
Thanh Hóa 3,697 1,813 1,885 362 3,335
Nghệ An 3,103 1,520 1,584 343 2,760
Hà Tĩnh 1,290 644 646 142 1,148
Quảng Bình 855 423 432 123 732
Quảng Trị 623 310 314 154 469
Thừa Thiên - Huế 1,151 566 585 364 787
Quảng Nam 1,484 719 766 256 1,228
Đà Nẵng 805 384 422 698 107
Quảng Ngãi 1,289 626 663 185 1,104
Bình Định 1,579 768 811 415 1,164
Phú Yên 881 438 443 179 702
Khánh Hòa 1,147 570 577 467 681
Ninh Thuận 575 285 290 186 389
Bình Thuận 1,171 585 586 439 732
Gia Lai 1,166 608 558 335 831
Kon Tum 390 196 194 136 254
Đắc Lắk 1,759 874 885 390 1,369
Đắc Nông 422 202 219 60 361
Lâm Đồng 1,199 600 599 450 749
TP. Hồ Chí Minh 6,374 3,053 3,321 5,426 949
Bình Dương 1,023 494 529 288 735
Tây Ninh 1,054 521 533 181 873
Bình Phước 824 420 404 126 698
Đồng Nai 2,253 1,120 1,134 712 1,541
Bà Rịa - Vũng Tàu 947 476 472 419 528
Long An 1,431 705 726 238 1,193
Đồng Tháp 1,673 818 855 289 1,384
An Giang 2,231 1,099 1,132 634 1,597
Tiền Giang 1,725 839 886 259 1,466
Bến Tre 1,354 659 695 132 1,222
Vĩnh Long 1,063 518 545 160 903
Trà Vinh 1,046 511 535 152 894
Cần Thơ 1,155 569 586 583 572
Hậu Giang 799 394 405 133 666
Sóc Trăng 1,284 626 658 237 1,047
Kiên Giang 1,705 839 866 443 1,262
Bạc Liêu 819 395 424 208 611
Cà Mau 1,241 612 629 250 991

Ghi chú : Dân số theo giới và theo vùng có thể không bằng tổng dân số do không tính lực lượng vũ trang 
               và những người lao động di cư
Nguồn:  TCTK (2008)

Bảng 1.2 :  DÂN SỐ THEO ĐỊA PHƯƠNG
(nghìn người)

Theo giới tính Theo địa phương



Hiệu chỉnh Sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tổng số lao động có việc làm 38,563 39,508 40,574 41,586 42,527 43,339 44,172
     Khu vực nhà nước 3,604 3,751 4,035 4,142 4,039 3,949 3,975
     Khu vực ngoài quốc doanh 34,959 35,757 36,538 37,445 38,488 39,390 40,197

Lao động trong khu vực nhà nước 3,604 3,751 4,035 4,142 4,039 3,949 3,975
Trung ương 1,499 1,569 1,628 1,678 1,613 1,573 1,573
Địa phương 2,105 2,181 2,407 2,464 2,426 2,376 2,402

Lao động theo ngành
    Nông, lâm và ngư nghiệp 24,468 24,456 24,443 24,431 24,342 23,995 23,811
    Công nghiệp và xây dựng 5,552 6,085 6,671 7,217 7,782 8,336 8,825
    Dịch vụ 8,542 8,967 9,460 9,939 10,402 11,008 11,536

Ghi chú:  Các số liệu đều được làm tròn

Nguồn:  TCTK (2008)

Bảng 1.3:  TỔNG SỐ LAO ĐỘNG THEO NGÀNH 
(nghìn người)



hiệu chỉnh sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tổng 481,295 535,762 613,443 715,307 839,211 974,266 1,144,014
    Khu vực nhà nước 184,836 205,652 239,736 279,704 322,241 364,250 416,794
    Khu vực ngoài quốc doanh 296,459 330,110 373,707 435,603 516,970 610,016 727,220

Nông, Lâm và Ngư nghiệp 111,858 123,383 138,285 155,993 175,984 198,798 232,188
        Nông nghiệp 87,861 96,543 106,385 119,107 132,985 149,660 174,076
        Lâm nghiệp 6,093 6,500 7,775 9,412 10,052 10,802 12,067
        Ngư nghiệp 17,904 20,340 24,125 27,474 32,947 38,335 46,045

Công nghiệp và Xây dựng 183,515 206,197 242,126 287,616 344,224 404,697 475,680
Khai khoáng 44,345 46,153 57,326 72,492 88,897 99,702 111,664
Công nghiệp chế tạo 95,211 110,285 125,476 145,475 173,122 207,027 244,537
Điện nước 16,028 18,201 22,224 25,091 28,929 33,464 39,862

        Xây dựng 27,931 31,558 37,100 44,558 53,276 64,503 79,617

Dịch vụ 185,922 206,182 233,032 271,698 319,003 370,771 436,146
Thương mại 67,788 75,617 83,297 96,995 113,768 132,794 156,286
Khách sạn, nhà hàng 15,412 17,154 18,472 22,529 29,329 35,861 44,953
Vận tải, thông tin liên lạc 19,431 21,095 24,725 30,402 36,629 43,825 50,769
Tài chính, ngân hàng và bảo hiểm 8,762 9,763 10,858 12,737 15,072 17,607 20,752
Khoa học, kỹ thuật 2,646 3,009 3,694 4,315 5,247 6,059 7,063
Bất động sản và cho thuê 21,589 24,452 27,287 31,304 33,635 36,814 43,509
Hành chính công 12,784 13,816 16,676 19,061 23,037 26,737 31,335
Giáo dục đào tạo 16,245 18,071 21,403 23,335 26,948 30,718 34,821
Y tế và phúc lợi xã hội 6,417 7,057 8,865 10,851 12,412 14,093 16,151
Văn hóa, giải trí 2,800 2,987 3,376 3,693 4,158 4,617 5,195
Hoạt động Đảng và đoàn thể 651 712 774 885 1,054 1,217 1,425
Dịch vụ cộng đồng và xã hội 10,412 11,412 12,497 14,354 16,293 18,789 21,960
Việc làm trong các hộ tư nhân 985 1,037 1,108 1,237 1,421 1,640 1,927

Nguồn:  TCTK (2008)

Bảng 2.1:  GDP THEO NGÀNH VÀ THEO KHU VỰC KINH TẾ, GIÁ HIỆN HÀNH
(Tỷ đồng theo giá hiện hành)



hiệu chỉnh sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tổng 292,535 313,247 336,242 362,435 393,031 425,372 461,443
    Khu vực nhà nước 119,824 128,343 138,160 148,865 159,836 169,696 179,908
    Khu vực ngoài quốc doanh 172,711 184,904 198,082 213,570 233,195 255,676 281,535

Nông, Lâm và Ngư nghiệp 65,618 68,352 70,827 73,917 76,888 79,722 82,436
        Nông nghiệp 55,613 57,912 59,761 62,107 64,072 66,080 67,625
        Lâm nghiệp 2,556 2,568 2,589 2,610 2,635 2,670 2,700
        Ngư nghiệp 7,449 7,872 8,477 9,200 10,181 10,972 12,111

Công nghiệp và Xây dựng 106,986 117,126 129,399 142,621 157,867 174,259 192,734
Khai khoáng 19,185 19,396 20,611 22,437 22,854 22,987 22,520
Công nghiệp chế tạo 57,335 63,983 71,363 79,116 89,338 100,436 113,282
Điện nước 7,173 7,992 8,944 10,015 11,247 12,604 14,108

        Xây dựng 23,293 25,755 28,481 31,053 34,428 38,232 42,824

Dịch vụ 119,931 127,769 136,016 145,897 158,276 171,391 186,273
Thương mại 47,779 51,245 54,747 59,027 63,950 69,418 75,437
Khách sạn, nhà hàng 9,458 10,125 10,646 11,511 13,472 15,145 17,071
Vận tải, thông tin liên lạc 11,441 12,252 12,925 13,975 15,318 16,870 18,628
Tài chính, ngân hàng và bảo hiểm 6,005 6,424 6,935 7,495 8,197 8,867 9,649
Khoa học, kỹ thuật 1,749 1,909 2,044 2,196 2,368 2,543 2,738
Bất động sản và cho thuê 12,631 13,106 13,796 14,396 14,816 15,252 15,872
Hành chính công 8,439 8,768 9,228 9,773 10,477 11,270 12,196
Giáo dục đào tạo 9,687 10,475 11,260 12,125 13,127 14,231 15,467
Y tế và phúc lợi xã hội 4,151 4,464 4,853 5,234 5,640 6,082 6,568
Văn hóa, giải trí 1,648 1,706 1,857 1,997 2,163 2,329 2,515
Hoạt động Đảng và đoàn thể 334 353 372 395 423 454 491
Dịch vụ cộng đồng và xã hội 6,026 6,353 6,743 7,141 7,655 8,210 8,860
Việc làm trong các hộ tư nhân 583 589 610 632 670 720 781

Nguồn : TCTK (2008)

Bảng 2.2A:  GDP THEO NGÀNH VÀ THEO KHU VỰC KINH TẾ, GIÁ HIỆN HÀNH
 (tỷ đồng, giá cố định năm 1994)



hiệu chỉnh sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tổng 6.9 7.1 7.3 7.8 8.4 8.2 8.5
    Khu vực nhà nước 7.4 7.1 7.6 7.7 7.4 6.2 6.0
    Khu vực ngoài quốc doanh 6.5 7.1 7.1 7.8 9.2 9.6 10.1

Nông, Lâm và Ngư nghiệp 3.0 4.2 3.6 4.4 4.0 3.7 3.4
        Nông nghiệp 2.1 4.1 3.2 3.9 3.2 3.1 2.3
        Lâm nghiệp 0.5 0.5 0.8 0.8 1.0 1.3 1.1
        Ngư nghiệp 11.5 5.7 7.7 8.5 10.7 7.8 10.4

Công nghiệp và Xây dựng 10.4 9.5 10.5 10.2 10.7 10.4 10.6
Khai khoáng 4.1 1.1 6.3 8.9 1.9 0.6 -2.0
Công nghiệp chế tạo 11.3 11.6 11.5 10.9 12.9 12.4 12.8
Điện nước 13.2 11.4 11.9 12.0 12.3 12.1 11.9

        Xây dựng 12.8 10.6 10.6 9.0 10.9 11.0 12.0

Dịch vụ 6.1 6.5 6.5 7.3 8.5 8.3 8.7
Thương mại 7.0 7.3 6.8 7.8 8.3 8.6 8.7
Khách sạn, nhà hàng 6.7 7.1 5.1 8.1 17.0 12.4 12.7
Vận tải, thông tin liên lạc 6.6 7.1 5.5 8.1 9.6 10.1 10.4
Tài chính, ngân hàng và bảo hiểm 6.3 7.0 8.0 8.1 9.4 8.2 8.8
Khoa học, kỹ thuật 11.3 9.1 7.1 7.4 7.8 7.4 7.7
Bất động sản và cho thuê 3.3 3.8 5.3 4.3 2.9 2.9 4.1
Hành chính công 5.2 3.9 5.2 5.9 7.2 7.6 8.2
Giáo dục đào tạo 5.7 8.1 7.5 7.7 8.3 8.4 8.7
Y tế và phúc lợi xã hội 5.2 7.5 8.7 7.9 7.8 7.8 8.0
Văn hóa, giải trí 2.9 3.5 8.9 7.5 8.3 7.7 8.0
Hoạt động Đảng và đoàn thể 5.4 5.7 5.4 6.2 7.1 7.3 8.1
Dịch vụ cộng đồng và xã hội 5.1 5.4 6.1 5.9 7.2 7.3 7.9
Việc làm trong các hộ tư nhân 2.8 1.0 3.6 3.6 6.0 7.5 8.5

Nguồn: TCTK (2008)

Bảng 2.2B:  GDP THEO NGÀNH -- TỶ LỆ TĂNG TRƯỞNG
(Phần trăm)



hiệu chỉnh sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tổng 1.6 1.7 1.8 2.0 2.1 2.3 2.5
    Khu vực nhà nước 1.5 1.6 1.7 1.9 2.0 2.1 2.3
    Khu vực ngoài quốc doanh 1.7 1.8 1.9 2.0 2.2 2.4 2.6

Nông, Lâm và Ngư nghiệp 1.7 1.8 2.0 2.1 2.3 2.5 2.8
        Nông nghiệp 1.6 1.7 1.8 1.9 2.1 2.3 2.6
        Lâm nghiệp 2.4 2.5 3.0 3.6 3.8 4.0 4.5
        Ngư nghiệp 2.4 2.6 2.8 3.0 3.2 3.5 3.8

Công nghiệp và Xây dựng 1.7 1.8 1.9 2.0 2.2 2.3 2.5
Khai khoáng 2.3 2.4 2.8 3.2 3.9 4.3 5.0
Công nghiệp chế tạo 1.7 1.7 1.8 1.8 1.9 2.1 2.2
Điện nước 2.2 2.3 2.5 2.5 2.6 2.7 2.8

        Xây dựng 1.2 1.2 1.3 1.4 1.5 1.7 1.9

Dịch vụ 1.6 1.6 1.7 1.9 2.0 2.0 2.0
Thương mại 1.4 1.5 1.5 1.6 1.8 1.9 2.1
Khách sạn, nhà hàng 1.6 1.7 1.7 2.0 2.2 2.4 2.6
Vận tải, thông tin liên lạc 1.7 1.7 1.9 2.2 2.4 2.6 2.7
Tài chính, ngân hàng và bảo hiểm 1.5 1.5 1.6 1.7 1.8 2.0 2.2
Khoa học, kỹ thuật 1.5 1.6 1.8 2.0 2.2 2.4 2.6
Bất động sản và cho thuê 1.7 1.9 2.0 2.2 2.3 2.4 2.7
Hành chính công 1.5 1.6 1.8 2.0 2.2 2.4 2.6
Giáo dục đào tạo 1.7 1.7 1.9 1.9 2.1 2.2 2.3
Y tế và phúc lợi xã hội 1.5 1.6 1.8 2.1 2.2 2.3 2.5
Văn hóa, giải trí 1.7 1.8 1.8 1.8 1.9 2.0 2.1
Hoạt động Đảng và đoàn thể 1.9 2.0 2.1 2.2 2.5 2.7 2.9
Dịch vụ cộng đồng và xã hội 1.7 1.8 1.9 2.0 2.1 2.3 2.5
Việc làm trong các hộ tư nhân 1.7 1.8 1.8 2.0 2.1 2.3 2.5

Nguồn: TCTK (2008)

(Phần trăm)
Bảng 2.3A:  CHỈ SỐ GIẢM PHÁT GDP



hiệu chỉnh sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tổng 1.9 4.0 6.7 8.2 8.2 7.3 8.2
    Khu vực nhà nước 1.1 3.9 8.3 8.3 7.3 6.5 7.9
    Khu vực ngoài quốc doanh 2.5 4.0 5.7 8.1 8.7 7.6 8.3

Nông, Lâm và Ngư nghiệp 0.2 5.9 8.2 8.1 8.5 8.9 13.0
        Nông nghiệp -1.7 5.5 6.8 7.7 8.2 9.1 13.7
        Lâm nghiệp 2.6 6.2 18.6 20.1 5.8 6.1 10.5
        Ngư nghiệp 

Công nghiệp và Xây dựng 2.5 2.6 6.3 7.8 8.1 6.5 6.3
Khai khoáng 0.0 2.9 16.9 16.2 20.4 11.5 14.3
Công nghiệp chế tạo 4.3 3.8 2.0 4.6 5.4 6.4 4.7
Điện nước 1.2 1.9 9.1 0.8 2.7 3.2 6.4

        Xây dựng 4.8 2.2 6.3 10.2 7.8 9.0 10.2

Dịch vụ 2.4 4.1 6.2 8.7 7.4 0.0 0.0
Thương mại 0.8 4.0 3.1 8.0 8.3 7.5 8.3
Khách sạn, nhà hàng 0.7 4.0 2.4 12.8 11.2 8.8 11.2
Vận tải, thông tin liên lạc 5.1 1.4 11.1 13.7 9.9 8.6 4.9
Tài chính, ngân hàng và bảo hiểm 1.2 4.2 3.0 8.5 8.2 8.0 8.3
Khoa học, kỹ thuật 1.4 4.2 14.7 8.7 12.8 7.5 8.3
Bất động sản và cho thuê 9.0 9.2 6.0 9.9 4.4 6.3 13.6
Hành chính công 0.7 4.0 14.7 7.9 12.7 7.9 8.3
Giáo dục đào tạo 3.5 2.9 10.2 1.2 6.7 5.1 4.3
Y tế và phúc lợi xã hội 1.7 2.3 15.6 13.5 6.2 5.3 6.1
Văn hóa, giải trí 6.3 3.1 3.8 1.7 4.0 3.1 4.2
Hoạt động Đảng và đoàn thể 0.6 3.5 3.2 7.7 11.2 7.6 8.3
Dịch vụ cộng đồng và xã hội 0.6 4.0 3.2 8.5 5.9 7.5 8.3
Việc làm trong các hộ tư nhân 0.5 4.2 3.2 7.8 8.4 7.4 8.3

Nguồn: TCTK (2008)

Bảng 2.3B:  THAY ĐỔI TRONG CHỈ SỐ GIẢM PHÁT GDP 
(Phần trăm)



hiệu chỉnh sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nguồn 492,277 563,446 664,671 769,307 874,299 1,023,441 1,297,699
    GDP 481,295 535,762 613,443 715,307 839,211 974,266 1,144,015
    Cán cân thương mại 10,982 27,684 51,228 54,000 35,088 49,175 153,684

Sử dụng 492,277 563,446 664,731 769,307 874,299 1,023,441 1,297,699
   Tổng tiêu dùng 342,607 382,137 445,221 511,221 584,793 675,916 811,321
   Tích lũy tài sản 150,033 177,983 217,434 253,686 298,543 358,629 476,450
   Sai số thống kê -363 3,326 2,076 4,400 -9,037 -11,104 9,928

Nguồn : TCTK (2008)

hiệu chỉnh sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nguồn 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
    Cán cân thương mại 11,695 21,393 31,448 30,123 24,438 30,551 79,129

Sử dụng 304,232 334,640 367,691 392,558 417,469 455,924 540,572
   Tổng tiêu dùng 210,029 225,610 243,515 260,940 280,104 303,520 332,456
   Tích lũy tài sản 92,487 104,256 116,623 128,916 143,291 160,247 199,011
   Sai số thống kê 1,716 4,774 7,553 2,702 -5,926 -7,843 9,105

Nguồn: TCTK (2008)

Bảng 2.4A:  TÀI KHOẢN QUỐC GIA:  NGUỒN VÀ SỬ DỤNG 
(tỷ đồng, giá hiện hành)

(tỷ đồng, giá cố định năm 1994)
Bảng 2.4B:  TÀI KHOẢN QUỐC GIA:  NGUỒN VÀ SỬ DỤNG 



hiệu chỉnh sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Cán cân vãng lai 682 -604 -1,931 -1,591 -561 -163 -6,992
Cán cân thương mại 481 -1,054 -2,581 -3,854 -2,439 -2,776 -10,360

Xuất khẩu, f.o.b. 15,027 16,706 20,149 26,485 32,447 39,826 48,561
Nhập khẩu, f.o.b. 14,546 17,760 22,730 30,339 34,886 42,602 58,921

Dịch vụ (ròng) -572 -750 -778 61 -296 -8 -894
Tiếp nhận 2,810 2,948 3,272 3,867 4,176 5,100 6,030
Thanh toán 3,382 3,698 4,050 3,806 4,472 5,108 6,924

Thu đầu tư (ròng) -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

Chuyển giao (ròng) 1,250 1,921 2,239 3,093 3,380 4,050 6,430
Chính thức 1,112 1,790 2,100 2,919 3,150 3,800 6,180
Tư nhân 138 131 139 174 230 250 250

Cán cân tài chính 371 2,090 3,305 2,753 3,083 2,987 17,541
FDI ròng 1,300 1,400 1,450 1,610 1,889 2,315 6,550
Vay trung hạn và dài hạn (ròng) 268 66 457 1,162 921 1,025 2,045

Giải ngân 0 1,102 1,540 2,047 2,031 2,260 3,397
Trả nợ lãi/ gốc 0 1,036 1,083 885 1,110 1,235 1,352

Đầu tư nước ngoài gián tiếp 0 0 0 0 861 1,313 6,243
Vốn ngắn hạn (ròng) -1,197 624 1,398 -19 -588 -1,666 2,703

 Tài sản nước ngoài ròng -1,197 624 1,372 35 -634 -1,636 2,624
Sai số và sót lỗi -847 -1,038 777 -279 -391 1,398 -381

Tổng cán cân 206 448 2,151 883 2,131 4,222 10,168
Tài trợ -206 -448 -2,151 -883 -2,131 -4,322 -10,168
Thay đổi về tài sản nước ngoài của NHNN  
(-, tăng) -194 -464 -2,151 -883 -2,131 -4,322 -10,168

Hạng mục ghi nhớ:
Thâm hụt tài khoản vãng lai (% GDP) 2.1 -1.7 -4.9 -3.5 -1.1 -0.3 -9.8

Nguồn :  NHNN, IMF và  World Bank

Bảng 3.1:  CÁN CÂN THANH TOÁN
(triệu USD, trừ phi có chú thích khác)



hiệu chỉnh sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tổng kim ngạch xuất khẩu 15,027 16,706 20,176 26,485 32,442 39,826 48,561

Gạo 625 726 721 950 1,047 1,276 1,490
    Khối lượng (nghìn tấn) 3,729 3,241 3,813 4,060 5,250 4,643 4,558
    Giá đơn vị (USD/tấn) 168 224 189 234 199 275 327

Xăng dầu 3,126 3,270 3,812 5,671 7,373 8,265 8,488
    Khối lượng (nghìn tấn) 16,732 16,879 17,143 19,501 17,967 16,419 15,062
    Giá đơn vị (USD/tấn) 187 194 222 291 410 503 564

Than 113 156 184 355 669 915 1,000
    Khối lượng (nghìn tấn) 4,290 6,049 7,246 11,624 17,986 29,307 31,948
    Giá đơn vị (USD/tấn) 26 26 25 31 37 31 31

Cao su 166 268 378 641 804 1,286 1,393
    Khối lượng (nghìn tấn) 308 449 433 975 587 708 715
    Giá đơn vị (USD/tấn) 539 597 872 658 1,370 1,817 1,948

Chè 78 83 60 96 97 110 131
    Khối lượng (nghìn tấn) 68 75 60 99 88 106 114
    Giá đơn vị (USD/tấn) 1,150 1,103 1,002 961 1,103 1,045 1,143

Cà phê 391 322 505 641 735 1,217 1,911
    Khối lượng (nghìn tấn) 931 719 749 975 892 981 715
    Giá đơn vị (USD/tấn) 420 449 674 658 824 1,241 2,674

Hạt điều 152 209 284 436 502 504 654
    Khối lượng (nghìn tấn) 44 62 84 105 109 127 153
    Giá đơn vị (USD/tấn) 3,474 3,358 3,390 4,150 4,610 3,973 4,287

Hạt tiêu đen 91 107 105 152 150 190 271
    Khối lượng (nghìn tấn) 57 77 74 112 109 117 83
    Giá đơn vị (USD/tấn) 1,601 1,399 1,416 1,362 1,381 1,632 3,269

Thủy sản 1,778 2,023 2,200 2,401 2,739 3,358 3,763
Rau quả 330 201 151 179 235 259 306
Dệt May 1,975 2,752 3,687 4,386 4,838 5,834 7,750
Giày dép 1,559 1,867 2,268 2,692 3,040 3,592 3,994
Thủ công mỹ nghệ 235 331 367 426 569 630 825
Đồ gỗ 335 435 567 1,139 1,563 1,933 2,404
Linh kiện điện tử và máy tính 709 605 855 1,075 1,427 1,708 2,154
Dây cáp điện 154 188 292 389 523 705 883
Đồ nhựa 134 153 154 261 350 480 711

Nguồn: TCTK (2008)

Bảng 3.2:  CÁC MẶT HÀNG XUẤT KHẨU CHÍNH
(triệu USD)



hiệu chỉnh sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tổng kim ngạch nhập khẩu 16,162 19,733 25,227 31,954 36,978 44,891 62,682

Xăng dầu 1,828 2,017 2,433 3,574 5,024 5,970 7,710
    Khối lượng (nghìn tấn) 8,998 9,966 9,995 11,050 11,478 11,213 12,850
    Giá đơn vị (USD/tấn) 203 202 243 323 438 532 600

Phân bón 404 477 628 824 641 687 1,000
    Khối lượng (nghìn tấn) 3,189 3,824 4,119 4,079 2,877 3,189 3,792
    Giá đơn vị (USD/tấn) 127 125 152 202 223 216 264

Sắt thép 965 1,334 1,657 2,573 2,931 2,936 5,112
    Khối lượng (nghìn tấn) 3,938 4,951 4,574 5,186 5,524 5,707 8,027
    Giá đơn vị (USD/tấn) 245 269 362 496 531 515 637

Khác
     Máy móc và phụ tùng 2,741 3,793 5,359 5,249 5,281 6,628 11,123

Sợi 247 314 298 339 340 544 741
Bông 132 97 106 190 167 219 267
Nguyên liệu may mặc và da giày 1,590 1,711 2,034 2,253 2,282 1,951 2,152
Ô tô, xe tải 433 604 834 904 1,193 672 1,881
Xe máy 670 422 329 452 541 557 725
Nguyên liệu dược 69 83 76 100 116 133 158
Thuốc 296 320 374 410 502 548 703
Giấy các loại 159 193 230 248 362 475 600
Hóa chất 352 406 510 683 865 1,042 1,466
Sản phẩm từ hóa chất 361 482 582 706 841 1,007 1,285
Nguyên liệu nhựa 495 617 785 1,191 1,456 1,866 2,057
Máy tính và linh kiện điện tử 666 664 975 1,342 1,706 2,048 2,958
Gỗ 163 179 274 539 651 775 1,016
Sữa và sản phẩm từ sữa 247 122 164 206 311 321 462
Thức ăn chăn nuôi 179 234 421 475 594 737 1,181

Nguồn:  TCTK (2008)

Bảng 3.3:  CÁC MẶT HÀNG NHẬP KHẨU CHÍNH
(triệu USD)



hiệu chỉnh sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tài sản bằng ngoại tệ (ròng) 117.6 117.4 131.4 145.8 191.1 287.9 410.4
     Tài sản có 135.9 135.9 150.5 172.3 220.5 327.0 472.3
     Tài sản nợ -18.3 -18.4 -19.1 -26.4 -29.4 -39.1 -61.9

Tài sản trong nước (ròng) 162.2 211.7 279.8 390.3 499.6 634.7 908.8
Tín dụng trong nước 191.2 239.9 316.9 435.2 585.6 730.3 1,067.7
  Tín dụng cho Chính phủ 2.1 8.8 20.1 14.9 32.5 36.5 0.0
  Tín dụng cho nền kinh tế 189.1 231.1 296.7 420.3 553.1 693.8 1,067.7

  Tín dụng cho doanh nghiệp 79.7 89.5 105.4 142.9 181.3 218.5 334.2
  Tín dụng cho khu vực khác 109.4 141.6 191.3 277.4 371.8 475.3 733.5

Các hạng mục ròng khác -29.0 -28.2 -37.0 -44.9 -86.0 -95.6 -159.0

Tổng cung tiền (M2) 279.8 329.1 411.2 536.2 690.7 922.7 1,348.2
 trong đó: tổng tiền gửi 213.5 254.9 320.6 427.1 559.5 763.9 1,127.7
   Thanh khoản nội tệ 191.1 235.5 314.1 408.1 531.5 723.2 1,089.6
   Ngoài ngân hàng 66.3 74.3 90.6 109.1 131.2 158.8 220.5
   Tiền gửi 124.8 161.2 223.6 299.0 400.3 564.4 869.1
   Tiền gửi ngoại tệ 88.7 93.6 97.1 128.1 159.2 199.5 258.6

Tài khoản nước ngoài ròng 22.9 -0.2 11.9 11.0 31.0 50.7 42.6
Tài khoản trong nước ròng

27.5 30.5 32.2 39.5 28.0 27.0 43.2
Tín dụng trong  nước 23.2 25.5 32.1 37.4 34.5 24.7 46.2
  Tín dụng cho nền kinh tế 21.5 22.2 28.4 41.7 31.6 25.4 53.9

Tín dụng cho DNNN 14.0 12.3 17.8 35.6 26.9 20.5 53.0
Tín dụng cho khu vực khác 27.5 29.4 35.1 45.0 34.0 27.8 54.3

Tổng thanh khoản 25.5 17.6 25.0 30.4 28.8 33.6 46.1
 trong đó: tổng tiền gửi 25.1 19.4 25.8 33.2 31.0 36.5 47.6
   Thanh khoản nội tệ 25.3 23.2 33.4 29.9 30.2 36.1 50.7
   Ngoài ngân hàng 27.0 12.0 22.0 20.4 20.2 21.1 38.9
   Tiền gửi 24.4 29.2 38.7 33.7 33.9 41.0 54.0
   Tiền gửi ngoại tệ 26.0 5.6 3.7 32.0 24.3 25.3 29.6

Ghi chú: Số liệu từ năm 1999 trở đi gồm NHNN, 6 NHTMNN và 83 ngân hàng ngoài quốc doanh.
Nguồn :  NHNN và IMF

Bảng 4.1: KHẢO SÁT TIỀN TỆ

(Thay đổi phần trăm so với đầu năm)

(nghìn tỷ đồng, cuối kỳ)



hiệu chỉnh sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

A Tổng thu ngân sách và viện trợ 103,888 121,716 158,057 198,614 238,687 264,261 315,914

I Thu vãng lai 100,918 118,346 145,823 180,197 219,439 244,043 282,565

I.1 Thuế 91,688 106,154 127,948 155,579 191,725 230,565 265,862
1 Thuế thu nhập doanh nghiệp 33,298 36,826 47,410 56,987 75,847 100,820 103,054
2 Thuế thu nhập cá nhân 2,058 2,338 2,951 3,521 4,234 5,181 7,422
3 Thuế nhà đất 330 336 359 438 515 592 711
4 Thuế môn bài 400 407 778 657 726 794 881
5 Thuế chuyển quyền sở hữu 1,191 1,332 1,817 2,607 2,797 3,363 5,690
6 Thuế chuyển quyền sử dụng đất 298 327 408 640 984 1,250 2,331
7 Thuế giá trị gia tăng 19,327 25,916 33,130 38,814 45,878 54,773 69,899
8 Thuế tiêu thụ đặc biệt 6,229 7,272 8,851 12,773 15,716 17,144 17,454
9 Thuế sử dụng nguồn lực tự nhiên 8,416 8,543 9,719 17,398 21,236 20,232 19,922
10 Thuế nông nghiệp 814 772 151 130 132 120 113
11 Thuế xuất, nhập khẩu 17,458 21,915 22,374 21,614 23,660 26,296 38,385
12 Các thuế khác 158 170

I.2 Phí, lệ phí và các khoản thu không phải là thuế 9,230 12,192 17,875 24,618 27,714 13,478 16,703
13 Thu từ chênh lệch giá xuất - nhập khẩu 116 168 133 40 0 0 0
14 Phí và lệ phí 5,120 6,016 6,483 7,765 8,135 8,008 8,516
15 Thuê đất 570 459 513 1,035 1,004 1,596 2,017
16 Các hạng mục khác 3,424 5,549 10,746 15,778 18,575 3,874 6,170

II Thu đầu tư 959 1,120 9,265 15,540 15,459 16,600 29,093

III Viện trợ 2,011 2,250 2,969 2,877 3,789 3,618 4,256

B Kết sổ/ số mang sang 3,400 2,145 19,353 26,162 45,161 8,510 26,987

Nguồn : BTC

quyết toán ngân sách

Bảng 5.1:    THU NGÂN SÁCH
(Tỷ đồng)



hiệu chỉnh sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2006

A Tổng thu ngân sách và viện trợ 21.6 22.7 25.8 27.8 28.4 27.1 27.6

I Thu vãng lai 21.0 22.1 23.8 25.2 26.1 25.0 24.7

I.1 Thuế 19.1 19.8 20.9 21.7 22.8 23.7 23.2
1 Thuế thu nhập doanh nghiệp 6.9 6.9 7.7 8.0 9.0 10.3 9.0
2 Thuế thu nhập cá nhân 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6
3 Thuế nhà đất 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
4 Thuế môn bài 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
5 Thuế chuyển quyền sở hữu 0.2 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 0.5
6 Thuế chuyển quyền sử dụng đất 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
7 Thuế giá trị gia tăng 4.0 4.8 5.4 5.4 5.5 5.6 6.1
8 Thuế tiêu thụ đặc biệt 1.3 1.4 1.4 1.8 1.9 1.8 1.5
9 Thuế sử dụng nguồn lực tự nhiên 1.7 1.6 1.6 2.4 2.5 2.1 1.7
10 Thuế nông nghiệp 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
11 Thuế xuất, nhập khẩu 3.6 4.1 3.6 3.0 2.8 2.7 3.4
12 Các thuế khác 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

I.2 Phí, lệ phí và các khoản thu không phải là thuế 1.9 2.3 2.9 3.4 3.3 1.4 1.5
13 Thu từ chênh lệch giá xuất - nhập khẩu 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
14 Phí và lệ phí 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0 0.8 0.7
15 Thuê đất 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
16 Các hạng mục khác 0.7 1.0 1.8 2.2 2.2 0.4 0.5

II Thu đầu tư 0.2 0.2 1.5 2.2 1.8 1.7 2.5

III Viện trợ 0.4 0.4 0.5 0.4 0.5 0.4 0.4

B Kết sổ/ số mang sang 0.7 0.4 3.2 3.7 5.4 0.9 2.4

Nguồn: BTC

quyết toán ngân sách

Bảng 5.2:    THU NGÂN SÁCH
(Tỷ lệ GDP)



hiệu chỉnh sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

A Tổng chi 117,285 129,434 162,150 187,353 229,092 267,575 341,418

I Chi thường xuyên 77,049 84,216 102,521 121,238 149,893 181,491 229,258

1 Chi hành chính 8,734 8,599 11,359 15,901 18,761 18,994 29,214
2 Chi kinh tế và dịch vụ 6,288 7,987 8,164 10,301 11,801 15,010 20,082
3 Chi hoạt động xã hội 37,369 40,747 50,185 55,185 74,458 91,409 115,837

3.1 Giáo dục 12,006 13,758 17,390 20,401 22,031 33,822 43,396
3.2 Đào tạo 3,426 4,086 5,491 4,942 6,580 8,376 10,378
3.3 Y tế 4,211 4,656 5,372 6,009 7,608 12,685 16,426
3.4 Khoa học, công nghệ, môi trường 1,625 1,852 1,853 2,362 2,584 3,235 3,667
3.5 Văn hóa 921 1,066 1,258 1,584 2,099 2,024 2,346
3.6 Phát thanh và truyền hình 838 681 1,056 1,325 1,464 1,140 1,410
3.7 Thể thao 483 586 648 883 879 943 1,005
3.8 Dân số và kế hoạch hóa gia đình 434 841 666 397 483 533 612
3.9 Trợ cấp xã hội 13,425 13,221 16,451 17,282 30,730 28,651 36,597
4 Chi lãi 4,485 5,330 6,395 7,217 6,621 8,913 11,100
5 Quốc phòng 13,058 14,409 16,278 22,892 28,922
6 An ninh 5,745 6,576 7,266 11,150 13,817
7 Chi khác 20,173 21,553 7,615 11,649 14,708 13,123 10,286

II Chi đầu tư 40,236 45,218 59,629 66,115 79,199 86,084 112,160

1 Chi đầu tư cơ bản 36,139 40,740 54,430 61,746 72,842 81,730 107,440
2 Chi khác 4,097 4,478 5,199 4,369 6,357 4,354 4,720

B Kết sổ/ số mang sang 2,145 4,443 16,390 34,439 10,475 22,515 20,695

Nguồn :  BTC

Bảng 5.3:    CHI NGÂN SÁCH
(Tỷ đồng)

quyết toán ngân sách



hiệu chỉnh sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

A Tổng chi 24.4 24.2 26.4 26.2 27.3 27.5 29.8

I Chi thường xuyên 16.0 15.7 16.7 16.9 17.9 18.6 20.0

1 Chi hành chính 1.8 1.6 1.9 2.2 2.2 1.9 2.6
2 Chi kinh tế và dịch vụ 1.3 1.5 1.3 1.4 1.4 1.5 1.8
3 Chi hoạt động xã hội 7.8 7.6 8.2 7.7 8.9 9.4 10.1

3.1 Giáo dục 2.5 2.6 2.8 2.9 2.6 3.5 3.8
3.2 Đào tạo 0.7 0.8 0.9 0.7 0.8 0.9 0.9
3.3 Y tế 0.9 0.9 0.9 0.8 0.9 1.3 1.4
3.4 Khoa học, công nghệ, môi trường 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
3.5 Văn hóa 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2
3.6 Phát thanh và truyền hình 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1
3.7 Thể thao 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
3.8 Dân số và kế hoạch hóa gia đình 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
3.9 Trợ cấp xã hội 2.8 2.5 2.7 2.4 3.7 2.9 3.2
4 Chi lãi 0.9 1.0 1.0 1.0 0.8 0.9 1.0
5 Quốc phòng 2.1 2.0 1.9 2.3 2.5
6 An ninh 0.9 0.9 0.9 1.1 1.2
7 Chi khác 4.2 4.0 1.2 1.6 1.8 1.3 0.9

II Chi đầu tư 8.4 8.4 9.7 9.2 9.4 8.8 9.8

1 Chi đầu tư cơ bản 7.5 7.6 8.9 8.6 8.7 8.4 9.4
2 Chi khác 0.9 0.8 0.8 0.6 0.8 0.4 0.4

B Kết sổ/ số mang sang 0.4 0.8 2.7 4.8 1.2 2.3 1.8

Nguồn:  BTC

Bảng 5.4:    CHI NGÂN SÁCH
(Tỷ lệ GDP)

quyết toán ngân sách



hiệu chỉnh sơ bộ
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Bảo lãnh công và công khai 9,413 11,383 13,505 14,208 15,641 19,253
    Nguồn vay chính thức

 Đa phương 3,256 4,510 5,323 5,540 6,149 9,032
trong đó từ IDA 1,100 1,476 1,744 1,780 2,010 2,422

 Song phương 5,427 6,142 7,294 7,070 7,772 7,594
   Tín dụng tư nhân 730 731 888 1,598 1,721 2,626
        Trái phiếu 382 382 382 1,113 1,095 1,076
        Ngân hàng thương mại 184 184 350 362 516 1,407
        Nguồn vay tư nhân khác 165 165 156 122 110 144

Tổng số nợ dài hạn DOD 9,413 11,383 13,505 14,208 15,641 19,253
Giải ngân 986 1,749 1,839 2,246 1,477 2,825
Thanh toán 849 776 612 698 765 886

Gốc 642 573 327 435 436 505
Lãi 207 202 285 263 329 381

Nguồn : BTC (2008)

Bảng 5.5.  NỢ DÀI HẠN
(triệu USD, trừ phi có chú thích khác)



sơ bộ
Tháng/ Năm 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tháng Giêng 0.3 1.1 0.9 1.1 1.1 1.2 1.2
Tháng Hai 0.4 2.2 2.2 3.0 2.5 2.1 2.2
Tháng Ba -0.7 -0.8 -0.6 0.8 0.1 -0.5 -0.2
Tháng Tư -0.5 0.0 0.0 0.5 0.6 0.2 0.5
Tháng Năm -0.2 0.3 -0.1 0.9 0.5 0.6 0.8
Tháng Sáu 0.0 0.1 -0.3 0.8 0.4 0.4 0.9
Tháng Bảy -0.2 -0.1 -0.3 0.5 0.4 0.4 0.9
Tháng Tám 0.0 0.0 -0.1 0.6 0.4 0.4 0.6
Tháng Chín 0.5 0.2 0.1 0.3 0.8 0.3 0.5
Tháng Mười 0.0 0.3 -0.2 0.0 0.4 0.2 0.7
Tháng Mười một 0.2 0.3 0.6 0.2 0.4 0.6 1.2
Tháng Mười hai 1.0 0.3 0.8 0.6 0.8 0.5 2.9

Nguồn: TCTK (2008)

sơ bộ
Tháng/ Năm 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tháng Giêng 128.3 130.4 135.3 139.6 152.9 153.0 166.0
Tháng Hai 128.8 133.2 138.2 143.8 156.7 156.2 169.6
Tháng Ba 127.9 132.2 137.4 144.9 156.8 155.5 169.2
Tháng Tư 127.3 132.2 137.4 145.6 157.7 155.7 170.1
Tháng Năm 127.0 132.6 137.2 146.9 158.5 156.7 171.4
Tháng Sáu 127.0 132.7 136.8 148.1 159.1 157.4 172.8
Tháng Bảy 126.8 132.6 136.4 148.8 159.8 158.0 174.5
Tháng Tám 126.8 132.6 136.3 149.6 160.3 158.6 175.4
Tháng Chín 127.4 132.8 136.4 150.1 161.5 159.1 176.3
Tháng Mười 127.4 133.2 136.1 150.1 162.2 159.4 177.6
Tháng Mười một 127.7 133.7 137.0 150.4 162.7 160.3 179.7
Tháng Mười hai 129.0 134.1 138.0 151.2 164.0 161.0 184.9

Chỉ số hàng năm 127.6       132.7       136.9       147.4       159.3       157.6       174.0       
Tỷ lệ tăng trưởng hàng năm (0.4)         4.0           3.2           7.7           8.1           6.9           9.2           
Tỷ lệ tăng trưởng của 12 tháng 0.8           4.0           3.0           9.5           8.5           6.5           12.7         

Nguồn: TCTK (2008)

Bảng 6.1A:  TỶ LỆ TĂNG GIÁ BÁN LẺ THEO THÁNG

Bảng 6.1B:  CHỈ SỐ GIÁ BÁN LẺ THEO THÁNG

(Phần trăm)

(Chỉ số tháng Giêng/1995=100)



HÀNG HÓA VÀ DỊCH VỤ Jan-07 Feb-07 Mar-07 Apr-07 May-07 Jun-07 Jul-07 Aug-07 Sep-07 Oct-07 Nov-07 Dec-07

Chỉ số 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

Lương thực, thực phẩm 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 đó: Lương thực 1.8 2.8 -0.1 -0.1 0.6 0.4 0.5 0.9 0.9 1.1 2.7 3.0
                       Thực phẩm 0.9 3.8 -0.6 0.7 1.0 1.4 2.3 0.9 1.3 1.2 2.0 4.7
Đồ uống, thuốc lá 1.7 2.5 -0.7 -0.2 0.2 0.2 0.3 0.5 0.1 0.4 0.4 1.3
Quần áo, mũ, giày 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
Nhà ở và vật liệu xây dựng 3.1 1.9 -0.1 1.0 0.9 1.3 0.7 0.2 0.4 1.5 1.9 3.3
Thiết bị gia đình 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 tế, dược phẩm 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 thông và thông tin liên lạc 0.0 0.1 0.6 1.1 0.6 0.9 0.2 0.2 -0.8 0.0 0.0 4.4
Các hạng mục về giáo dục 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.3 0.4 0.2 0.1 0.1
Các hạng mục về văn hóa, giải trí 0.1 2.1 -1.2 0.0 0.4 1.3 0.3 0.2 -0.9 -0.7 -0.1 0.3
Hàng hóa và các dịch vụ khác 0.9 2.3 -0.5 0.5 0.7 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5 1.0 1.6

Vàng -0.1 2.1 2.6 1.1 2.3 -2.0 -0.6 1.5 1.9 6.0 8.9 2.1
Đô la Mỹ -0.1 -0.2 -0.1 0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.6 -0.6 -0.3 -0.2

HÀNG HÓA VÀ DỊCH VỤ Jan-07 Feb-07 Mar-07 Apr-07 May-07 Jun-07 Jul-07 Aug-07 Sep-07 Oct-07 Nov-07 Dec-07

Chỉ số chung 101.1 103.2 103.0 103.5 104.3 105.2 106.2 106.8 107.3 108.1 109.4 112.6

Lương thực, thực phẩm 101.1 104.6 104.2 104.7 105.8 106.9 108.6 109.5 110.6 111.9 114.2 119.0
       trong đó: Lương thực 101.8 104.6 104.6 104.5 105.1 105.6 106.1 107.0 108.0 109.2 112.1 115.4
                       Thực phẩm 100.9 104.7 104.1 104.8 105.8 107.3 109.8 110.8 112.2 113.5 115.7 121.2
Đồ uống, thuốc lá 101.7 104.2 103.5 103.3 103.5 103.7 103.9 104.5 104.5 105.0 105.4 106.6
Quần áo, mũ, giày dép 101.0 102.3 102.0 102.5 103.0 103.5 104.0 104.4 104.8 105.1 105.5 108.9
Nhà ở và vật liệu xây dựng 103.1 105.0 104.9 105.9 106.8 108.2 109.0 109.2 109.7 111.3 113.4 113.9
Thiết bị gia đình 100.5 101.6 101.7 102.1 102.8 103.2 103.7 104.0 104.2 104.5 104.7 105.3
Y tế, dược phẩm 100.2 100.6 100.9 101.4 102.0 102.9 103.6 104.3 105.2 106.1 106.4 111.1
Giao thông và thông tin liên lạc 100.1 100.1 100.7 101.7 102.3 103.3 103.4 103.6 102.7 102.8 102.8 102.9
Các hạng mục về giáo dục 100.2 100.4 100.5 100.6 100.7 100.9 100.9 101.2 101.6 101.8 101.9 102.2
Các hạng mục về văn hóa, giải trí 100.1 102.2 101.0 101.0 101.5 102.7 103.0 103.2 102.2 101.5 101.4 103.0
Hàng hóa và các dịch vụ khác 100.9 103.2 102.6 103.1 103.8 104.3 104.8 105.3 105.7 106.2 107.3 107.3

Vàng 99.9 101.9 104.6 105.7 108.2 106.1 105.4 107.0 109.1 115.7 126.0 128.6
Đô la Mỹ 99.9 99.7 99.6 99.7 99.8 100.1 100.3 100.5 101.1 100.4 100.2 100.0

Nguồn: TCTK (2008)

(Tỷ lệ tháng 12/2006 = 100)

Bảng 6.2A:  CHỈ SỐ GIÁ THEO NHÓM MẶT HÀNG

Bảng 6.2B:  CHỈ SỐ GIÁ THEO NHÓM MẶT HÀNG

Nguồn: TCTK (2008)

(Thay đổi theo tháng)



Hiệu chỉnh Sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tổng sản lượng 130,178  145,021  153,955  172,495  183,342  197,855   236,516    

Trồng trọt 101,403  111,172  116,066  131,552  134,755  145,808   174,389    

Chăn nuôi 25,501    30,575    34,457    37,344    45,226    48,487     57,742      

Dịch vụ 3,273      3,275      3,433      3,599      3,362      3,560       4,386        

Hiệu chỉnh Sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tổng sản lượng 118,990 122,150 127,628 132,888 137,112 142,711 146,811

Trồng trọt 92,907 98,061 101,763 106,423 107,898 111,613 114,333
    Cây lương thực 55,066 59,619 61,029 63,621 63,853 64,186 64,685
    Cây công nghiệp 23,109 22,247 24,175 25,612 25,586 28,422 29,148

Chăn nuôi 19,283 21,200 22,907 23,439 26,108 27,907 29,201

Dịch vụ 2,800 2,890 2,958 3,027 3,107 3,191 3,277

Hạng mục ghi nhớ:
Sản lượng thóc (nghìn tấn) 32,108 34,447 34,569 36,149 35,833 35,850 35,868
Diện tích canh tác (nghìn hécta) 7,493      7,504      7,452      7,445      7,329      7,325       7,201        
Sản lượng (tấn/hécta) 4.29        4.59        4.64        4.86        4.89        4.89         4.98          

Nguồn: TCTK (2008)

Bảng 7.1:  SẢN LƯỢNG NÔNG NGHIỆP THEO GIÁ HIỆN HÀNH
(tỷ đồng, giá hiện hành)

Bảng 7.2:  SẢN LƯỢNG NÔNG NGHIỆP THEO GIÁ HIỆN HÀNH
(tỷ đồng, giá cố định năm 1994)

Nguồn: TCTK (2008)



Bảng 7.3:  SẢN LƯỢNG VÀ NĂNG SUẤT CÂY CÔNG NGHIỆP

Hiệu chỉnh Sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sản lượng (nghìn mét/tấn)
Bông 34 40 35 28 34 29 16
Đay 15 20 12 13 13 11 31
Cói 65 88 96 90 81 90 100
Mía 14,657 17,120 16,855 15,649 14,949 16,720 17,379
Lạc 363 400 406 469 489 463 505
Đậu tương 174 206 220 246 293 258 276
Thuốc lá 32 33 32 23 26 42 32
Chè 340 424 449 514 570 649 705
Cà phê 841 700 794 836 752 985 961
Cao su 313 298 364 419 482 555 602
Hạt tiêu đen 44 47 69 73 80 79 90
Dừa 892 915 893 960 977 101 147

Diện tích canh tác (nghìn hécta)
Bông 28 34 28 28 26 21 12
Đay 8 10 5 5 6 6 12
Cói 10 12 14 13 13 12 14
Mía 291 320 313 286 266 288 291
Lạc 245 247 244 264 270 247 255
Đậu tương 140 159 166 184 204 186 190
Thuốc lá 24 27 23 16 17 27 19
Chè 98 109 116 121 123 123 126
Cà phê 565 522 510 497 497.4 497 506.4
Cao su 416 429 441 454 482.7 522.2 549.6
Hạt tiêu đen 36 48 51 51 49.1 48.5 47.9
Dừa 156 140 134 133 132 134 135

Sản lượng trung bình (mét/ hécta)
Bông 1.2 1.2 1.3 1.0 1.3 1.4 1.3
Đay 1.9 2.1 2.6 2.6 2.3 1.7 2.6
Cói 6.6 7.2 6.8 6.9 6.4 7.3 7.2
Mía 50.4 53.5 53.8 54.7 56.1 58.0 59.8
Lạc 1.5 1.6 1.7 1.8 1.8 1.9 2.0
Đậu tương 1.2 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4
Thuốc lá 1.3 1.2 1.4 1.4 1.5 1.6 1.7
Chè 3.5 3.9 3.9 4.3 4.7 5.3 5.6
Cà phê 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
Hạt tiêu đen 1.2 1.0 1.4 1.4 1.6 1.6 1.9
Dừa 5.7 6.5 6.7 7.2 7.4 0.8 1.1

Nguồn: TCTK (2008)



Hiệu chỉnh Sơ bộ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tổng sản lượng công nghiệp 227,342 261,092 305,080 355,624 416,563 487,256 570,771
Khu vực nhà nước 93,434 105,119 117,637 131,655 141,117 149,951 158,341

Trung ương 62,119 69,640 80,917 92,896 104,372 114,285 124,174
Địa phương 31,316 35,479 36,720 38,759 36,745 35,666 34,167

Khu vực ngoài quốc doanh 53,647 63,474 78,292 95,785 120,127 151,102 190,457
Tập thể 1,575 1,668 1,770 1,893 1,969 2,151 2,224
Tư nhân, hộ gia đình và hỗn hợp 52,072 61,807 76,522 93,892 118,158 148,950 188,233

Khu vực đầu tư nước ngoài 80,261 92,499 109,152 128,184 155,319 186,203 221,973

Các ngành công nghiệp chính
Than 2,695 3,189 3,689 4,752 6,111 6,941 7,632
Dầu và khí đốt 23,766 23,817 25,132 28,403 27,410 25,466 23,987
Quặng và kim loại 239 281 344 467 476 622 557
Khai thác đá và khai khoáng 2,398 3,039 3,597 3,842 4,354 4,775 4,728
Thực phẩm và đồ uống 50,373 56,061 64,585 74,694 84,482 103,079 123,494
Thuốc lá 6,690 7,658 9,189 10,160 11,234 11,186 11,749
Sản phẩm dệt may 10,641 12,338 14,214 16,626 19,079 23,736 28,775
Hàng may mặc 6,862 8,182 10,466 12,792 15,304 19,166 23,840
Thuộc da và chế biến da 9,529 11,096 13,535 16,018 18,920 22,496 27,218
Gỗ và sản phẩm gỗ 3,903 4,488 5,485 6,570 8,120 8,765 9,720
Giấy và sản phẩm giấy 4,562 4,877 5,655 7,140 8,311 9,419 10,664
In ấn và xuất bản 2,453 2,876 3,515 3,774 4,626 5,205 5,506
Hóa chất 12,852 14,714 16,323 19,029 23,848 28,688 34,096
Sản phẩm cao su và nhựa 8,128 9,706 11,291 15,169 18,237 21,373 24,986
Sản phẩm phi kim loại 21,625 25,913 29,855 33,483 37,055 43,793 51,319
Sản xuất kim loại 6,842 8,516 10,430 11,226 13,949 15,707 18,428
Sản phẩm kim loại 7,063 8,506 10,646 12,963 17,595 22,836 27,186
Máy móc và thiết bị 3,421 3,711 4,612 5,371 5,495 5,561 5,847
Máy tính và thiết bị văn phòng 977 1,003 1,538 1,846 3,206 523 7,639
Thiết bị điện và điện tử 5,172 6,520 7,462 9,050 11,992 15,841 20,553
Radio, tivi và viễn thông 5,407 6,169 7,162 7,956 9,137 9,138 9,207
Sản xuất và sửa chữa xe cơ giới 4,265 5,774 8,306 8,692 9,753 9,344 11,714
Sản xuất và sửa chữa các loại PT GT khác 7,090 8,534 9,676 12,172 15,834 20,712 25,333
Đồ gỗ gia đình 4,759 6,057 7,846 10,179 13,411 18,130 22,577
Sản phẩm tái chế 151 174 204 261 267 321 387
Điện khí 13,551 15,741 18,071 20,385 23,427 26,752 30,549
Cung cấp nước 1,152 1,328 1,361 1,409 1,570 1,756 2,018

Bảng 8.1:  SẢN LƯỢNG CÔNG NGHIỆP 

Nguồn: TCTK (2008)

(tỷ đồng, giá cố định năm 1994)



Hiệu chỉnh Sơ bộ
Đơn vị 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Mô tô lắp ráp unit 20,526 29,536 47,701 50,954 59,152 47,576 72,710
Xe máy lắp ráp 1,000 610 1,052 1,180 1,828 1,982 2,147 2,659
Ti vi lắp ráp 1,000 1,126 1,597 2,188 2,660 2,515 2,446 2,380

Nước giải khát mil. liters 971 940 1,119 1,343 1,461 1,547 1,845
Lốp xe đạp 000 Pieces 21,656 22,778 26,686 26,008 20,387 22,832 24,432

Săm xe đạp 000 pieces 22,997 24,032 36,083 32,386 26,848 28,964 30,200
Gạch mil. pieces 9,811 11,365 12,810 14,661 16,530 18,005 19,822
Xi măng 000 tons 16,073 21,121 24,127 26,153 30,808 32,690 36,422
Phân bón hóa học 000 tons 1,270 1,158 1,294 1,714 2,190 2,183 2,424

Thuốc lá mil. packs 3,075 3,375 3,871 4,192 4,485 3,941 4,298
Than mil. tons 13.4 16.4 19.3 27.3 34.1 38.8 43.2
Dầu thô mil. tons 16.8 16.9 17.7 20.1 18.5 16.8 15.9
Động cơ Diesel 000 pieces 18.7 32.6 184.4 182.4 201.6 170.0 109.9
Động cơ điện 000 pieces 53.4 64.1 95.8 132.3 194.4 120.9 150.2

Điện mil. kWh. 30,673 35,888 40,546 46,202 52,078 59,013 66,838
Vải sợi các loại mil. meters 410 470 496 502 561 570 611
Sản phẩm kính 000 tons 115 115 147 154 163 240 272
Thuốc trừ sâu tons 20.0 20.7 40.9 54,523 45,877 53,113 59,151

Giấy và các sản phẩm từ giấy 000 tons 445 490 687 809 901 1,031 1,189
Gốm sứ mil. pieces 314 284 524 404 514 407 458
Thiết bị xay xát gạo pieces 18,298 13,433 10,112 5,749 2,734 8,687 10,602
Muối 000 tons 699 974 909 906 898 842 920
Gỗ xẻ 000 m3 2,036 2,667 3,291 3,009 3,232 4,322 4,675

Xà phòng và bột giặt 000 tons 326 361 377 401 421 531 606
Thép 000 tons 1,914 2,503 2,954 3,280 3,403 3,837 4,227
Đường 000 tons 739 790 1,073 1,191 1,102 1,099 1,225
Chè 000 tons 82 100 85 122 127 124 128
Sợi dệt 000 tons 162 227 235 241 259 269 275

Thiếc Tons 1,728 1,565 1,915 2,356 1,766 2,665 2,861
Biến thế pieces 15,664 18,633 33,364 50,146 45,540 28,149 32,941
Máy bơm cho nông nghiệp pieces 4,238 3,578 7,787 10,038 8,298 5,118 6,293
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