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HOAN THIEN CHINH SACH TIN DUNG
DAU TU PHAT TRIEN CUA NHA NUGC
TRONG GIAI DPOAN HIEN NAY

Y=.TS. Pham Vin Bén *

gan hang Phat trién 1a mot

t6 chic tai chinh Nha nudc,

cé quy md va tiém lyc nham
muc tiéu hé tro cda Chinh phi cho
cdng cudc xay dung va tai thiét dat
nudc théng qua chinh sach tin dung
dau tu phét trién cda nha nuéc. Co
ché hoat ddng va cac chinh sach
ho trg cla t6 chrc tai trg ndy cé v
nghia quan trong va dong luc manh
ddi véi cac myc tidu tang trudng va
phat trién kinh t& -x3 hoi dat nudc.
Ra doi méi hon 6 nam, trén co sé t&
churc lai Quij HO tro phat trién, Ngan
hang Phat trién Vit Nam dang dan
khdng dinh vai trd va vi tri cia minh
nhu mdt cdng cu kinh té - tai chinh
hitu hiéu trong viéc thyc hién cac
nhiém vy diéu tiét kinh t€ vi md va
thuc hién chinh sach céng bang xa
hdi cha dat nudc. Vai vai tro la mot
t6 churc tai chinh hoat ddng khéng
vi myc tiéu lgi nhudn, Ngan hang
Phat trién da thyc hién kha thanh
cdng cac myc tiéu cta chinh sach
tin dung dau tu cla Nha nudc.

1. Thue trang chinh sach tin dung
dau tu cia Nha nudc

Néu ké tit nam 1990, ciing véi su
ra doi cta hé théng ngan hang 2
cép, tin dung dau tu clia Nha nuéc
da chinh thic duge tach ra khoi tin
dung cla ngan hang thuong mai

* Ngan hang Phat trién Viét Nam

(NHTM). Chinh pht da c6 dinh
huéng x6a bd dan bao cdp théng
qua viéc cap phat truc tiép tif ngan
sach nha nudc (NSNN). Nén kinh
t& dan dugc chuyén déi tir mo hinh
tap trung, quan liéu, bao cdp sang
hoat déng theo ca ché thj truong
c6 su quan ly cla Nha nudc.
Chinh phti da chinh thic cap 300
ty déng ttf NSNN lam ngudn vén
cho vay tin dung theo ké hoach
Nha nuéc (co6 nhiéu cach goi tin
dung uu dai, tin dung nha nudc,
tin dung dau tu clia Nha nudc, tin
dung véi lai suat uu dai..), chinh
thiic bit dau thai ky cla su gidm
bao cap truc tiép tir NSNN va dich
tdi 1a x6a bd hoan toan viéc bao
cép truc ti€p ti NSNN theo ding
théng lé va cam két clia Viét Nam
khi tham gia T6 chdc Thuong mai
quéc t€ (WTO) vao nam 2006.

Tin dung dau tu theo k&€ hoach
Nha nuéc ban dau duge giao cho
Ngan hang Pau tu va Phat trién
Viét Nam thuc hién. Tuy nhién,
cling vdi su ra ddi ctia Luat Khuyén
khich ddu tu trong nudc (1994),
va voi chi truong tach tin dung
thuong mai ra khdi tin dung Nha
nudc, nam 1995, Téng cuc Pau tu
Phat trién (B6 Tai chinh) da chinh
thic dugc giao dam nhan nhiém
vu tin dung dau t clia Nha nutc
va nam 1996, Tong cuc Pau tu
Phat trién con dugc giao thém
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nhiém vu quan 1y Quy Hé trg Bau
tu Quéc gia. Day thuc chat la Quy
hé trg dau tu cia Nha nuéc, mot to
chtc riéng biét quan ly ngudn vén
tin dung Nha nuéc. Tuy nhién, khi
dé van ton tai song song hai hinh
thic tin dung Nha nuéc (mét theo
ké hoach Nha nudc hang nam va
mot theo Luat Khuyén khich dau
tu trong nudic). Cho dén dau nam
2000, ciing véi viéc t6 chic lai
Téng cuc Dau tu Phat trién, Quy
H® trg Phat trién chinh thic ra doi,
danh dau budc ngodt quan trong
trong viéc hgp nhat tin dung dau
tu cia Nha nuéc. Vé nguyén tdc,
Quy hb trg phat trién la t6 chic
tai chinh Nha nuéc duy nhét thuc
hién viéc quan ly nguén vén tin
dung dau tu va tin dung xuat khau
ctia Nha nudc, ngoai trif nhiing du
an dau tu trudc day st dung ngudn
vén tin dung dau tu cia Nha nuéc
do mét s6 ngan hang thuong mai
nha nudc thyc hién thi nay, sé
khéng md rong thém cac du an
mai ma chi tiép tuc quan ly va thu
hdi ng vay. D&n nim 2006, Quy
hé trg phét trién lai mét lan nda
dugc t6 chic lai thanh Ngan hang
Phat trién Viét Nam cho pht hogp
véi thong |é quéc té, trude khi Viét
Nam chinh thdc gia nhap va thuc
hién cac cam két clia WTO vao
dau nam 2007.

Cuing véi su thay ddi vé t6 chic



tai trg phat trién thi chinh sach
tin dung dau tu phat trién cla
Nha nudc cung c6 nhing thay
ddi, cu thé:

Mot la, doi tugng hé tro tin dung
ddu tu ctia Nha nudc luén dugc
diéu chinh thay déi theo ting thoi
ky, pha hgp véi muc tiéu phat
trién kinh té xa hoi va diéu hanh
kinh t& vi mé ciia Chinh phd. Gan
nhu cac quy dinh ctia Chinh pht
vé dai tugng ho trg duge ban hanh
kém theo cac Nghi dinh vé chinh
sach tin dung dau tu cGia Nha nudc
va dinh ky khodng 2 nam mét lan
dugc xem xét va diéu chinh. Néu
nhu giai doan 1999-2004, doi
tigng hd trg duge md rong va giao
quyén cho Tha tudng Chinh phi
quyét dinh nhing truong hop déc
tht (5 loai déi tugng va bao trim
nhiéu linh wvuc, nganh, nghé nhu
san xuat dién; khai thac khoang
san (trtr dau khi, nudc khoang,
vang, da quy); hoa chét co ban;
phan bon; thudc trir sau vi sinh;
ché tao may cong cy, may dong
ljc phuc vu nong nghiép; xay
dung co s& ché& bién: néng san,
lam san, thuy san, xay dung co sé
lam muéi; san xuat hang xuét khau,
dac biét la cac du an st dung nhiéu
lao dong; trong riing nguyén liéu
tip trung; trong cay cong nghiép
dai ngay, cay an qua; cd sd ha
tang vé giao thong, cdp nudc, nha
& c6 khd nang thu héi von truc
tiép; cac du an nudi trong thuy hai
sdn, chan nubi bo sia; cac du an
thyc hién chti truong cta Chinh
phii vé xa hoi hod y t€, giao duc,
van hoa, thé duc thé thao; cac du
an cb st dung von ho trg phat trién
chinh thiic (ODA) cho vay lai; mot

56 chuong trinh, du dn dau tu khac
theo Quyét dinh cta Tha tuéng
Chinh pht') thi giai doan 2004-
2006 cac doi tugng hd trg da co sut
thu gon hon con 15 loai nhé hon
va co tinh dén dia ban dau tu cac
du &n tuy nhién van con kha rong
(Cac du an trong rimg nguyén liéu
gidy, bot gidy, van nhan tao tap
trung; cac du an san xudt giéng
gdc, giong mai st dung cong nghé
cao; cac du an cung cdp nudc sach
phuc vu sinh hoat; cac dy an dau
tu sdn xuat va ché& bién mudi cong
nghiép; cac du an dau t san xuat
khang sinh; cac dy an dau tu trudng
day nghé; cac du an dau tu nha
may dét, in nhudm hoan tat; cac
du an sdn xudt cong nghiép, san
xuat sdn pham co khi nang, méi;
cac du an xay dung cac nha may
thuy dién 16n: phuc vu cho di dan
va ché tao thiét bi trong nudc; cac
du an sdn xuat phan dam, DAP.
Vén déi (ng cac du an s dung
vén ODA cho vay lai va Chuong
trinh, muc tiéu dac biét ctia Chinh
ph thuc hién theo phuong thic Gy
thac..?).

Pén giai doan 2006-2008, khi
nén kinh t& dang can c6 nhiing “ct
hich” tang trudéng cung vdi sy hoi
nhap kinh t& khu vuc va quéc t&
thi déi tugng lai co khuynh huéng
md rong hon véi 5 nhom va 18 loai
dsi tugng (Két cau ha tang kinh t&
- xa hoi; ndng nghiép, néng thon;
céng nghiép; cac dy an dau tu tai
dia ban c6 diéu kién kinh té&€ - xa
hai khé khan, dac biét kho khan;
du an tai ving dong bao dan téc
Kha me sinh séng tap trung, cac
xa thudc chuong trinh 135 va cac
xa bién gidgi thuoc chuong trinh
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120, cac xa vung bai ngang va
cac du an cho vay theo hiép dinh
Chinh phi; cac du an dau tu ra
nudc ngoai theo quyét dinh cla
Thi tudng Chinh pht’). Cang véi
su suy giam kinh té thi giai doan
2008-2011, déi tugng tin dung
dau tu phat trién cia Nha nudc
diéu chinh con 16 déi tugng nhd
hon, cu thé han cting cho 5 nhom
déi tugng nhu trong giai doan
2006-2008*.

Pén nam 2011, ciing vdi su thay
ddi 16n vé ca ché thi d6i tugng clia
tin dung dau tu phét trién ciing voi
5 nhém va 16 déi tugng cu thé hon
nifa nhung chi giGi han chii yéu la
cac dy an c6 quy mé lén (cac du
an nhom A va nhém B)°.

Hai la, lai suat cho vay vén tin
dung dau tu phat trién cia Nha
nuéc dugc dn dinh tai thoi diém
vay von va luén dugc gii 6n dinh

trong suét thoi gian thuc hién du

an dau tu. Cho dén nam 2011, |ai
sudt vay vén dugc quy dinh tai thai
diém ky két hop déng tin dung va
dugc giti nguyén, bét ké khoan vay
dugc gidi ngan vao thoi diém nao
sau do va dugc gitt nguyén cho dén
khi chdi dau tu du an trd hét ng vay.
Mac du da cé nhung su thay doi,
tuy nhién, dén nay, lai sudt vay
von tin dung dau tu ctia Nha nudc
chi co khac trude la dugc tinh tai
thoi diém giai ngan khoan vay va
dugc ap dung cho cac khodn gidi
ngan cu thé, tuy nhién, lai suat
van tiép tuc dugc gitt nguyén cho
dén khi trd hét ng vay. Viéc quy
dinh 1ai suat cd dinh tao diéu kién
cho cac chii dau tu c6 thé dé dang
xac dinh dugc khad nang sinh |oi
clia dy an trong sudt thai gian thuc
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hién, dong thoi Nha nudc cing co
thé dé dang xac dinh mdc ho trg
tai chinh cu thé cho tiing du an.
Tuy nhién, mic lai suat nay hoan
toan chua tinh dén kha nang rai
ro ctia du an trong sudt thai gian
thuc hién ma thong thuong dugc
xac dinh bang khoan 70% lai suat
vay von clia cac NHTM trén thi
trugng. Diéu nay dan dén tinh
trang khi 1ai sudt vay von trén thi
truding ¢6 su diéu chinh ting thi
cac chii du wi du an duong nhién
la nhing ngudi sé nhan dugc su
hé trg nhiéu hon vé tai chinh tu
phia Nha nuéc (do phai cdp bu
lai suat nhiéu hon). Viéc diéu
chinh ting lai sudt cia cac dy an
nay gan nhu rat kho thuc hién do
trong hop dong tin dung da quy
dinh kha ro rang 1ai suat va hoan
toan phu hgp véi cac quy dinh cta
Nha nudc, cting véi do, cac doanh
nghiép thuong vién dan nhiing ly
do kho khan khac nhau dé khong
thong nhat viéc diéu chinh ting
lai sudt vay von. Ngugc lai, khi
[ai sudt vay von trén thj trudng bi
diéu chinh gidm thi phan lon cac
chii doanh nghiép déu c6 dé nghi
gidm lai sudt vay von tin dung dau
t ctia Nha nudc theo muc tudng
ng, bdi 1& co thai diém 1ai suat
vay vén tin dung dau tu clia Nha
nudc theo cac hgp dong da ky
tridc day con cao hon ca lai suat
vay von cta cac NHTM trén thi
truding. Trong truong hop do, Nha
nudc da bi ddy vao thé “tién, thoai
ludng nan” va viéc diéu chinh
gidm |ai sudt thong thuong dugc uu
tien hon nham hé tro tot hon cho
cac doanh nghiép.

Ba la, lai suit cho vay khong

dugc quy dinh theo mdc sinh 1oi
clia cac nhém du an khac nhau
ma chi yéu dugc gia & madc thap.
Vi phuong phap xac dinh lai suat
bang khodng 70% ca lai suat vay
von clia cac NHTM nén 1ai suat
vay vén tin dung dau tu ctia Nha
nudc thuong thap hon 1ai suat vay
vén binh quan cla cac NHTM.
Mic lai suat nay dugc ap dung cho
tat cd cac loai hinh dy an. Clng
c6 giai doan (nam 2000-2004),
cH mot s6 nham du an thudc cac
chuong trinh dau tu ctia Chinh pht
dugc an dinh vai muc lai suat thap
hon muc binh quan. Trong diéu
kién lai suat vay von cla cac du
an 1a 5,4%/nam thi mot sé chuong
trinh dau tu co khi trong diém co
mic 1ai suat vay von tin dung dau
td cha nha nuéc chi la 3%/nam;
chuong trinh kién ¢ hoa kénh
mudng 1a 0%; chuong trinh dét
may la 4,2% (50% theo lai suat
5,4% va 50% von vay theo lai suat
3%)... Cac dy an dau tu thudc doi
tugng clia chuong trinh dau tu clia
Chinh ph thi déu dugc ap dung
véi mc |ai suat théng nhat, bat ké
kha nang rGi ro, kha nang sinh 1oi
cla du an la thap hay cao; bat ké
du ng t6t hay xdu.. Diéu nay dan
dén viéc cung loai dy an san xuat
ché& bién tinh bét sdn, co6 du an
dau tu thanh cong, co dy an dau tu
khong thanh coéng; cung loai du an
nha may ché& bién néng, hai san
xuat khau nhung co du an cé hiéu
qué kinh t& cao, co dy an co hiéu
qua kinh t€ thdp; cang la du an
san xuat gach thi ¢ du an trd no
vay rdt tot nhung cting c6 du an da
bi pha san, phai ban du an.. Tuy
nhién, tdt ca cac du an nay cung
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c6 chung mét mc 13i sudt vay von
tin dung dau tu ctia Nha nudc.

Bén 1a, hinh thic hé tro tin dung
dau tu cGa Nha nudc kha don diéu
va chua tht su tao budc dot pha
trong cach thdc hé tro hiéu qud.
Hinh thdc nhan dudge nhiéu uu
dai nhat cia Nha nuéc va cing la
hinh thiic phé bién nhat la vay von
tric tiép tii Ngan hang Phat trién
Viéet Nam. Pugc vay von, doanh
nghiép khong nhing chi phai lam
mot b hé so, qua “moét clia”, dudc
uu dai nhiéu nhat vé tai san, diéu
kién bdo dam tién vay ma ngay ca
sui hd trg tai chinh truc tiép clng
la cao nhat.

Mot hinh thic khac cha tin dung
dau tu 1a bao lanh tin dung dau tu
da khong dugc “chao don” nhu
mong doi. Sau 10 nam (2000-
2010), chi co 6 du an dé nghi thuc
hién hinh thic bao lanh tin dung
dau i vai s6 von dé nghi bao lanh
hon 30 ty déng, ma phén I6n dugc
thuc hién mét cach hinh thtic hon
la thuc chat (so sanh véi trén 3000
du an va du ng gan 100.000 ty
déng do6i vai hinh thic cho vay
truc tié’p). Thuc trang nay khang
dinh tinh khong hap dan cta hinh
thiic hd trg nay. Ngay ca khi thuc
hién “gbi chéng suy giam kinh
t&” cGa Chinh pht vao giai doan
2009-2011 thi s6 dy an dau tu dé
nghi thuc hién bdo lanh tin dung
cting khéng nhiéu (chl yéu la cac
phuong an vay von ngdn han).
Hinh thic bao lanh tin dung dau
ti gan nhu ching dugc su uu dai
nao cla nha nudc, dac biét néu so
sanh véi cac dy an duge vay vén
truc tiép (khong dugc giam lai suat
ma tham chi con cong thém phi



NHUNG VAN DE KINH TE VI MO == R

bio lanh; tai san bdo dam tién
vay van phai thuc hién nhu cac
dy vay von truc tiép; phai dugc
vay von cia cac NHTM sau do
Ngan hang Phat trién mdi tham
dinh va quyét dinh bdo lanh..).
Theo Nghi dinh s6 75/2011/Nb-
CP thi hinh thiic bdo lanh tin
dung dau tu da chinh thic khong
con dugc coi 1a mot hinh thic tin
dung dau tu cia Nha nuéc, ma sé
thuc hién theo quy dinh riéng cla
Thi tudng Chinh ph. : ; ‘ :

Hinh thic hé trg sau dau tu mac S P “ s, ‘ N BN

di ¢6 nhan dugc sy quan tam Ddi tuong hé trertin dung ddu tu ciia Nha nuidc ludn duge diéu chinh thay ddi theo timg thoi ky, phis hap vei muc tieu
phdt trién kinh té - xd hdi va diéu hanh kinh t& vi md ca Chinh ph

clia cac cht dau tu du an, thong
thudng la cac du an khong duoc  dquge ng cho NHTM (nhiing khoan  rii ro bét kha khang nhu thién tai,
vay von tryc ti€p tai Ngan hang g qua han thi duong nhién khéng  dich hoa va cac nguyén nhan bat
Phat trién. Dén nay, s6 du dn dé  dugc xem xét hé trg), ciing voi o kha khang, ngoai kha nang kiém
nghi dugc hé trg i sudt sau ddu |3 cac diéu kién rang budc khac  soat clia con ngudi; dong thdi ca
w 13 gan 3000 du an véi s8 von trong hd trg ldi suat sau dau tu  nhing rii ro da dugc du bao trudc,
dé nghi hé trg gan 4000 ty dong.  phy: phai tuan thi theo ding quy  nhung van chdp nhan dé danh
Tuy nhién, néu nhu cac duanvay  dinh vé quan ly dau tu xay dung déi 1ay nhing loi ich kinh t€ vi
von tryc tiép dugc cd cac uu ddi  hien hanh, da cé quyét toan dugc  md khac. Giai doan viia qua, viéc
vé tai san bao dam tién vay, cdc  duyét, co nghiém thu, ban giao trich lap du phong rdi ro mai chi
diéu kién vé xir ly rii ro (x4 Iy dua dy an, cong trinh vao khai gém mot phan rli ro chung (t5i
luon cho chi dau tu) thi cac du  thac, sit dung.. da 2% ti nguon thu lai hang nam
an nay, ngoai viéc chi dudc ho Ngoai 3 hinh thic hd trg néu theo NP 43/1999/ND-CP hoac
trg mdt phan chénh léch gitta 1di  trén thi sau hon 20 nam trién khai  0,2% du ng vay binh quan theo
sudt vay von cia NHTM so vai lai  thc hién, tin dung dau tu ctia Nha  ND 106/2004/NB-CP hoac téi da
suat vay von tin dung dau Wi clla  nude da khong co thém dugc hinh  béng 0,5% du ng vay binh quan
Nha nuéic, ma sy hd trg con hoan  thic hd tro nao khac cé tinh hiéu theo QD 44/2007/QB-BTC) va

toan phu thudc vao ngudn vén  qua cao hon. toan bo phan rii ro cu thé chua
cia NSNN hang nam danh cho Nam la, co ché trich lap du dugc trich lap. Trong khi do, cac

muc tiéu hd tro. Nhu vay, ké ca  phong rii ro va xi Iy rdi ro chua  dy an vay von tin dung dau tu clia
viec da dugc chdp thuan ho trd  tao su cong bing cho cac doanh Nha nudc la nhing du an c6 muc
chénh léch 1ai sudt, nhung khi  nghiép va tao su chi dong cho t6  do rii ro cao han ma tham chi cao
NSNN khéng c6 ngudn thi cac  chdc thuc hién tai tro. Trich 1ap dy  han nhiéu so vai loi ich truc tiep
doanh nghiép ciing khéng dugc  phong rii ro chinh | su tao ngudn  thu dugc. Viéc trich lap du phong
hé trg. Su hé trg nay duong nhién  dé xti ly cac khodn riii ro co thé rii ro khong bao dam dan dén kha
khong cé tinh chdc chdn nhu cac  xdy ra trong qua trinh quén tri i ndng tu chl tai chinh trong qua
du an dugc vay vén truc tiép, do  ro tin dung. Pay chinh la nhing trinh x ly rii ro tin dung la rat
la chua k& mudn duge hd trg thi  ri ro khong thé du béo trusc do  han ché (trong s6 gan 100.000 ty
bit budc doanh nghiép phai trd  yéu t6 thai gian, thudc déi tugng  dong du ng thi méi nam sd xu ly
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Hinh: Phan dinh linh vyc dau tir cua thi trudmg

rGi ro chi dat khoang 100 ty dong,
chiém khoang trén dugi 0,1%)
dan dén su tich tu ng xau, ma néu
khong co nhiing giai phap triét dé
thi chdc chdn sé phdi co nhing
dot xt Iy rGi ro mang tinh chu ky.
Cung vdi viéc trich lap du phong
rGi ro khong day du thi viéc xi ly
rli ro tin dung cing c6 yéu td dac
thu va trén nguyén tic tan thu.
Nguyén tic tan thu la mot trong
nhiing nguyén tic trong thu hoi
cbng ng cla tin dung thuong mai,
khi ma t§ chdc tin dung, vé co
ban, khong thuc hién viéc x{ ly rii
ro cho khach hang ma chi x@ 1y rdi
ro trong kinh doanh cho ban than
ngan hang. Bai vdi khach hang
vay von thi van phdi hoan trd cho
dén khi khong con kha nang hoan
trd va dugc toa an tuyén bd pha
san. Viéc thuc hién nguyén tic
tan thu din dén tinh trang nhiéu
doanh nghiép da cé ging dung ca
nhing tai sdn khac (ngoai ngudn
thu tf du an) dé trd ng, trong khi

do6, mot sé doanh nghiép khac lai
khéng dung ngudn thu khac dé tra
ngd, nhung khi x ly ri ro thi cac
doanh nghiép déu dugc x{ ly nhu
nhau, dan dén rdi ro dao dc tu
phia doanh nghiép, khong “dai
gi” dung ngudn khac dé trd ng vay
von tin dung dau tu clia nha nuéc.

Sau la, hé trg tai chinh cho t6
chdc tai trg chua duoc xem la don
béy tai chinh co ban trong co ché
quan Iy tai trg. Viéc cdp bd hang
nam tif NSNN cho t6 chc tai trg
dugc thuc hién theo nguyén tic
dua trén s tién cap bu it NSNN
la chénh léch 13i sudt binh quan
dau ra so véi dau vao trén s& du ng
thuc t& va phi quén ly. Viéc xi ly
rGi ro hang nam méi chi ding lai
& nhing loai rdi ro bat kha khang,
chd chua tinh dén nhing rii ro
mét cach toan dién ma td chiic
cho vay phdi chdp nhan dé déi
|8y nhang lgi ich vi md. Viéc cap
bt tir NSNN thudng dugc xem nhu
la mét “ganh nang” ddi voi Nha
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nudc ma chua dugc coi nhu la
“su can thiét” ddi véi nén kinh té.
Néu loai trit phi quén ly (chi phi
dé quan ly ngudn vén tin dung
dau tu ctia Nha nudc) thi cap bu
tif NSNN cang 16n thi cang chiing
td “stc manh” cla don bdy tai
chinh nay trong nén kinh té. Viéc
cdp b hoan toan khong phdi la
“cho” t8 chuic tai trg, ma la sy
hé trg tric tiép cho cac doanh
nghiép da thyc hién vay vén tin
dung dau tu ctia Nha nudc, nhing
doanh nghiép that sy can dugc
hé trg khi da thuc hién cac du an
ha tang kinh t&€ - xa h¢i mang lai
lgi ich kinh t& to lon trén phudng
dién vi mo nén kinh té.

2. Mot s giai phap hoan thién
chinh sach tin dung dau tu phat
trién cia Nha nudc trong giai doan
hién nay

Cac dy an dau tu (ngoai phan
hd trg clia cac ngudn von khac
nhu vén chii s6 hiu, von dugc huy
dong trén thi trudng von) dugc
phan bé theo mdc do rdi ro va i
ich thu dugc. Tay thudc vao muc
dich, ngudn lyc va tinh hiéu qua
hoat déng ma cac chi thé diu tu
sé lya chon cho minh nhiing du
an dau tu co mic do rdi ro va mic
dd lgi ich pht hop, dugc thé hién
trén so db 1:

Nhu vay, déi tuong dau tu cla
Nha nudc sé bao gbm 2 phan:
dau tu i NSNN va dau tu
ngudn tin dung Nha nudc. Dau tu
clia Nha nuéc chinh la su bu dip
“khodng tréng” ma thi trudng dé
lai. Budng cong 0,T, xuat phat ti
diém O, (c6 lgi ich tai thiéu, bao
dam khi dau tu thi khu vuc thuong
mai thu dugc |gi ich véi diéu kién



i ro cla cac dy an bang 0) va
co do nghiéng 45°, thé hién cac
dinh ché tai trg thuong mai khi
thuc hién cac du an dau tu cla
minh phai luén hudng téi muc tiéu
t6i da hoa lgi nhuan, tic la phai
[ubn bdo dam lgi ich thu dugc
phdi luén 16n hon rdi ro. Diém O,
khong trung véi goc toa do la do
céc t6 chdc thuong mai phai ludn
huéng t6i cac du an dau tu co do
i ro thap hon Igi ich phan 00,.
Mién dau i clia khu wc thuong
mai sé la dudng nam phia bén
phdi cla duing cong O,T. Mién
dau tu clia khu vic thuong mai sé
bao gdbm ca nhiing du an o rii ro
cao, nhung dudng nhién la lgi ich
phdi cao han rii ro. Trong trudng
hgp dé han ché rdi ro danh muc
thi khu vuc thuong mai sé lua chon
nhilng dy &n ndm gan truc hoanh
hon, noi ma sé dem lai két qua loi
ich cao hon.

Mién dau tu tr NSNN hoan
toan con phu thuéc vao khd nang
clia NSNN va ndam phia bén trai
duong cong O,N, xuat phat tu
diém O,. Nhing du an nam trong
mién nay la nhing du an luén co
dd rii ro cao han va tham chi cao
hon nhiéu so véi Igi ich co thé thu
dugc. Dac biét, NSNN cb thé sé
phai dau tu ca nhiing du an ma lgi
ich kinh t€ dugc coi la bang khong
nhung lai c6 do rdi ro cao (nhiing
dy 4n ndm trang véi truc tung).
Dy la nhiing dy &n dau tu c6 do
nii ro cao ma Igi nhuan trjc tiép
thu dugc lai thap. Viéc dau i vao
cac dy an thudc cac mién khac thé
hién chinh sach diéu tiét kinh t&
sai léch ca Nha nudc, dan dén
ldm “bdp méo” thi truong va gay

anh hudng xdu dén diéu tiét vi mo
nén kinh té clia Nha nudc.

“Khoang tréng thi truong” nam
giia 2 duong cong O,N va OT
bao gébm cac dy an nam gida 2
tiéu chi lgi ich va rdi ro phai do
cac 18 chuc tai trg phat trién, cac
t6 chic tai trg phi lgi nhuan dam
nhiém va day ciing chinh la “mién
dau tu” clia cac t6 chic tai trg phat
trién. Nhu vy, co thé néi rng, doi
tugng dau tu cla cac t6 chic tai trg
phat trién, trong do c6 Ngan hang
Phat trién phdi la cac du an:

- Co do rti ro thap valgi ich thu
dugc thap (lgi ich thu dugc phai
thap hon rdi ro).

- Co6 do rdi ro cao nhung lgi ich
thu dugc lai thap.

- Cb do rii ro cao nhung lgi ich
thu dugc cao (tuy nhién, van thap
han rdi ro).

Nhu vay, déi tugng dau tv cac
t6 chiic tai trg phét trién khong thé
chi ndm & cac du an co kha nang
thu hdi vén thap ma phai bao gom
cé cac dy an cé kha nang thu hoi
von cao tudng tng v6i cac du an
dau tu co Igi ich cao. Cac loai
d6i tugng nay sé phai co co ché
quan ly khac nhau, chinh sach
cho vay khac nhau phu hgp véi
mdc dd rai ro va lgi ich thi mdi
bdo dam dugc tinh khuyén khich
va tinh uu dai cta chinh sach. Vai
quan di€ém Nha nuéc chi nén dau
tu vao cac dy an thudc déi tugng
ma khu vuc tu nhan khong co di
khd nang hodc khéng muén dau
tu nham bdo ddm cho nén kinh
t€ phat trién mot cach hai hoa,
thuc hién tang trudng kinh t€ song
hanh cing cong bang xa hoi thi
céc chinh sach tin dung dau tu ctia
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Nha nudc can huéng téi bao dam
cho khu vuc tu nhan tham gia dau
tu vao cac du an thudoc “khodng
tréng” hodc Nha nudc phai thuc
hién dau tu theo co ché thi truong
co su quan Iy clia Nha nudc. Bé
thuc hién dugc muc tiéu nay, trong
thai gian t6i, chinh sach tin dung
dau tu clla Nha nuéc can dugc
hoan thién theo hudng:

Thii nhat, déi tugng ctia tin dung
dau tu phat trién cia Nha nudc
phai la cic du an ma khu vuc tv
nhan khéng dau tu hodc khéng
muén diu tu. Day chinh la co sé
dé khang dinh Ngan hang Phat
trién khong canh tranh véi cac 8
chtic tin dung hoat dong theo co
ché thi trudng ma ngugc lai, chinh
cb sy hd trg clia Ngan hang Phat
trién ma cac NHTM (khu vuc tu
nhan) da c6 thém co hoi dau i va
hoat dong. Théng qua hinh thic
bao lanh, hoac hé trg sau dau tu
thi Ngan hang Phat trién khong
nhiing chi hé trg cac doanh
nghiép, du an dau tu thugc doi
tugng ma con hé trg cho cac
TCTD mdt cach gian ti€p théng
qua viéc “nudi ng” doi vdi cac
khach hang tét. Ngan hang Phat
trién chi hd trg co6 thai han, khi
doanh nghiép khé khan; chi hod
trg mot phan va chi hd trg mot s6
du an, khodn vay chd khong hd
trg toan bd hoat dong clia doanh
nghiép, gop phéan thac ddy hoat
dong clia cac ngan hang thuong
mai.

Thi hai, ldi suat tin dung dau tu
phit trién cia Nha nudc khéng
thé quy dinh cing, cd dinh (ké
¢4 c¢d dinh theo ting mon gidi
ngan) ma phai bao dam tinh uyén
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chuyén, phi hgp vdi dic tha, tinh
hinh tai chinh cia timg doanh
nghiép va doéi tugng du dn diu tu.
Néu Ngan hang Phat trién chi ho
trg vai 1ai sudt cd dinh, ap dung
chung cho moi déi tugng du an,
khach hang thi v6 hinh trung, cac
du an co muc rdi ro thdp va lgi
nhuan thap (thap hon cid muc ai
sudt cho vay tin dung dau tu cla
Nha nudc) chac chian sé khong
dugc hd trg, vi khong thé chiu ndi
mdic lai suat, mac du dugc coi la uu
dai (nhu hién nay la 14,4%/nam).
Day chinh la nhing du an dau tu
nam géin “mién gﬁn truc tung va
goc toa do”, nhing dy an nay co
kha nang thu hdi von thap, nhung
bu lai ¢co d rGi ro cing thap va
NSNN cting khong di kha nang dé
hé trg dugc tat ca cac du an nay,
thi du du an giao thong, cang bién,
ha tang kinh 1€ - xa hoi.. Cang véi
do, nhiing du an dau tu c6 mic rii
ro rat cao va néu thuc hién thanh
cong thi co ty sudt lgi nhuan ciing
rat cao va néu dugc vay véi lai suat
thap thi khang nhiing dugc bu dap
rti ro, ma con cd mic lgi nhuan rat
cao, nhiing du an nay hoan toan cé
thé chiu dung dugc voi mic 1ai suat
cao hon nhiéu (dy an nghién cdu
trién khai, dy an cong nghé mai,
ap dung tién bd khoa hoc ky thuat
vao san xudt, du an thit nghiém...).
Néu thanh cong thi nhing du an
loai nay sé dugc hudng mic ho trg
rat 16n (ty trong) i Nha nudc, hon
nhiéu so vdi cac du an co muc do
rii ro thap va mic |gi nhudn cling
thap. Pay ctng la su khéng “cong
bang” trong viéc hd trg tin dung
dau tu phat trién cla nha nuéc.
Viéc quy dinh chinh sach lai suat
pht hgp sé bao dam dugc muc tiéu
hd trg, dong thai bdo ddm su cong

bang va tu chd tai chinh cho Ngéan
hang Phat trién.

Thi ba, Nha nudc can co chinh
sach bao dam tai chinh cho Ngin
hang Phat trién di manh va ty
chi dugc. Thuc hién chinh sach
1ai suat linh hoat theo nhém du an
va khach hang (nhom ng) dé han
ché& cdp bu tit NSNN. D6i véi cac
nhom ng (G day, bao gdm cd khach
hang va du ng trén co s6 xép hang
khach hang va du ng) cé kha nang
sinh 161 thap thi mdc lai suat phai
bao ddm thap hon, bao dam ty lé
sinh 161 v6n chd sd hiu clia doanh
nghiép (ROE) & mdc di dé khuyén
khich doanh nghiép dau tu vao du
an dé. Bo6i véi nhém ng cé6 miuic
sinh 18i cao cling tuong tu, can
diéu chinh 13i sudt cao hon, pha
hop vai mic hdap dan cho doanh
nghiép doi véi nhéom du an nay.
Ngan hang Phat trién cin tang
ngudn thu t cac dy an nay, dac
biét la doi véi cac du an thanh
cong dé co thé dung ngudn nay
hé trg cho cac nhom du an khong
thanh cong. Néu tinh riéng cac du
an thanh cong thi co thé noi Ngan
hang Phat trién sé co |ai do ai suat
cho vay cao hon lai sudt huy dong
ma khong hé phai st dung dén du
phong rdi ro, tuy nhién, déi voi
cac du an khong thanh cong (day
[a nhom du an co do rdi ro cao) thi
Ngan hang Phat trién lai phai st
dung du phong ri ro dé bu dép.
Nhu vay, trén quy mo tiing du an
cu thé, c6 du an sé dem lai ngudn
thu duong cho Ngan hang Phat
trién nhung cing c6 cac du an
khac dem lai nguén thu am. Tuy
nhién, néu xét trén quy mo téng
thé nén kinh t&, vdi s6 lugng lén
cac du an thi cac du an vay vén
tin dung dau tu ctia Nha nudc co
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mdc rai ro cao hon lgi ich nén xét
vé téng thé cudi cung, mdc tham
hut tai chinh clia Ngan hang Phat
trién 1a diéu co thé du bao truéc va
khong thé tranh khoi.

Vé nguyén tic, Ngan hang Phat
trién ludn cin su hd trg tai chinh
tr NSNN. Tay theo khd nang cla
NSNN va yéu cau hd trg ma mic ho
trg tai chinh cho Ngan hang Phat
trién & mic cao hay thdp. Truding
hop Ngan hang Phat trién co thing
du tai chinh thi cing ddng nghia
vi viéc Ngan hang Phat trién
dang “canh tranh” véi cac TCTD
khu vuc tu nhan. Nhu vay, “khai
niém tu chi tai chinh” ctia Ngan
hang Phat trién chi co y nghia
trong trudng hop tu chd véi su hd
trg tai chinh cia NSNN chi khong
c6 ¥ nghia trong trutng hop hoan
toan khéng co su hé trg tai chinh
tir NSNN. Do vay, Ngan hang Phat
trién luon 13 té chdc tai chinh hoat
dong khong vi muc tiéu lgi nhuan.
Day la ton chi hoat dong clia tat ca
cac Ngan hang Phat trién trén thé
gidi®. Su ho tro tai chinh tir NSNN
chinh 14 kénh “diéu tiét” cia Nha
nudc. Quy md ho trg tai chinh lén
sé& bdo dam cho su tang trudng vé
quy mé cac du an, doi tugng dugc
hé trg va ngugc lai, khi Nha nudc
can thu hep dién hd trg tin dung
dau tu ctia Nha nudc thi Nha nuéc
cting chi can han ché ngudn hé trg
tai chinh. Viéc thuc thi chinh sach
hiéu qua sé dugc giao lai cho cong
tac quan tri tac nghiép tin dung
clia t6 chic tai trg phat trién theo
co ché thi trudng.

Thi tu, tai sdn bdo dim tién vay
can phai co su uu dii ké ca vé doi
tugng Ian gia tri. Tai san bao dam
tién vay trong tin dung chinh la
st bao dam cho kha nang thanh



toan cac khodn vay trong trudng
hop cac khoan vay nay gap rii ro
khong trd dugc day di ng géc va
|ai theo cam két. Ttic |3, tai sdn bdo
dam tién vay dugc xem la cong cu
“du phong” rii ro, gia tri cla tai
sén bdo dam tién vay sé bu dip ri
ro clia dy an. Ty thubc vao miic
dé i ro, tai sdn bdo dam tién vay
sé dugc quy dinh cho pht hgp voi
ting dy an, doanh nghiép. Truong
hop cuc doan, tai san bao dam
tién vay sé phdi bdo dam cho du
an thu hdi day di ng 100%, thém
vgi rdi ro khi xi ly tai sdn nén cac
TCTD yéu cAu tai san gia tri dén
130% gia tri khodn vay (chua ké
viec dinh gia thdp tai san). Néu
cong ca tai san bdo dam tién vay
thi mon vay (du ng) sé cé6 mdc ri
ro thap hon muc lgi ich (G ty 1é cho
phép). Cho vay déi tugng nay chic
chdn khong trach khéi canh tranh
vii cdc TCTD khu vuc tu nhan.
Khi do, véi tu cach 1a t8 chic tai
chinh Nha nudc, liéu Ngan hang
Phat trién c6 nén thuc hién cho
vay déi vi cac du an nay!? Chinh
nhing su uu dai trong tai san bao
dam tién vay sé giGp cho nhiing
déi tugng co6 cac du an khong thé
ti€p can dugc vai cac NHTM thuc
hién dugc cac dy an clia minh.
Thuc t€ cho thdy, rang cac du an
c6 quy mo 16n, cac doanh nghiép
khong c6 di tai sdn bdo dam tién
vay mdi can dén su hé trg clia Nha
nudc, khong chi bang hinh thic
vay von truc tiép ma bang cd hinh
thic bdo lanh tin dung dau tu.
Tha nam, viéc xa' ly rii ro khong
nén theo nguyén tic tin thu ma
nén bao dam tinh céng bang trong
xit ly. Béi voi cac dy an vay von
tin dung cGia Nha nudc khi gap rai
ro bat kha khang thi sé dugc xem

xét dé x{i Iy phan thiét hai trong
khuén khé tai san cla du an va tai
san bdo ddm tién vay. Do viéc cdp
tin dung da luong dén nhing ri
ro, hon nda, viéc Nha nudc cho
vay von dugc thuc hién trén co sé
du an dau tu, nhdm khuyén khich
thuc hién cac du an dau tu “thudc
ddi tugng” nén khi xtt ly, ciing nén
can nhic chi xem xét dé xi ly ng
trong khudn khé cac tai san bao
dam tién vay. Khi doanh nghiép
bi thiét hai va da x{ ly hét tai sin
bdo dam cho khoan vay thi phan
con lai, Nha nuéc ciing nén x{ ly
“x6a” cho doanh nghiép, thé hién
sy uu dai cha Nha nuéc (khac véi
cac NHTM) déi véi cac du an co
muc rGi ro cao ma Nha nuéc da
chap nhan dau tu.

Thi sau, cac hinh thic hé trg
phai da dang va linh hoat hon.
Khong chi thuin tay 1a dau t tryc
tiép thong qua hinh thic cho vay
von tin dung dau tu ciia Nha nudc
ma Nha nudc can nghién clu cac
hinh thic hd trg khac theo hudng
ba dip thém mét phan lgi ich cho
cac doanh nghiép khi st dung
ngudn von vay clia cac NHTM dé
bdo dam rang lgi ich thu dugc ti
cac dy an diu tu nay sé cao hon
rGi ro, nhu: Hb trg sau dau tu, hd
trg cac yéu t6 dau vao, dau ra nhu
thué dat, thué, trg gia.. hodc han
ché& bét rhi ro dén mdc thdp hon
lgi ich nhu bdo hiém tin dung, bdo
lanh tin dung, mua mét phan ng..
Sau cac hinh thdc hé trg ctia Nha
nudc thi phdi bdo dam rang rii ro
déi vai cac du phai luén nhé hon
lgi ich, di dé cac doanh nghiép
c6 dong lvc dau ti vao cac du
an thudc “khoang tréng” clia thi
truong.

Chinh sach tin dung dau tu clia

THOVENTRCIN THO) -
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Nha nudc can phai tuan thi theo
cd ché& thj truong, nhung ciing
phai bdo ddm dugc muc tiéu hd
trg dau tu cla Nha nudc nhu la
mot kénh dau i quan trong, mot
cong cu tai chinh hiéu qud, co
dd stic manh, hap dan va khuyén
khich cac déi tigng tham gia dau
tu nhim khda lap “khodng trong”
dé lai ctia thi trudng tu do canh
tranh, thé hién stic manh clia “ban
tay hau hinh”, khéng canh tranh
vdi cac khu vuc tu nhan ma hé tro
cac doanh nghiép, dong thai hd
trg cac NHTM hoat dong hiéu qua
hon. Theo do6, viéc nghién cdu,
xay dung chinh sach tin dung dau
tu cia Nha nuc pht hop trong
tting thoi ky phat trién kinh t& - xa
hoi dat nudc co ¥ nghia hét stic
quan trong khong nhing phat huy
nhiing lgi thé so sanh cta dat nudc
ma gilp cac doanh nghiép tranh
tht dugc co hdi dé vuon lén, canh
tranh dugc véi cac doanh nghiép
trong khu vuc va qudc t€m
Nghi dinh s8 43/1999/ND-CP ngay

29/6/1999 vé tin dung dau tu phat trién cta
Nha nudc

Nghi dinh s6 106/2004/ND-CP ngay
01/4/2004 vé tin dung dau tu phét trién cda
Nha nudc

INghi dinh s 151/2006/NP-CP ngay
20/12/2006 vé tin dung dau tu va tin dung
xuat khau ciia Nha nudc

“Nghi dinh s8 106/2008/ND-CP ngay
19/9/2008 stfa déi mét s6 diéu ctia Nghj dinh
s6 151/2006/ND-CP ngay 20/12/2006 vé tin
dung dau tu va tin dung xudt khau cta Nha
nuéc

SNghi dinh s6 75/2011/ND-CP  ngay
30/8/2011 vé tin dung dau tu va tin dung xuat
khau clia Nha nudc

STai trg phat trién - kinh nghiém qudc té
va van dung vao diéu kién thuc tién cla Viét
Nam dé hoan thién mé hinh té chiic va hoat
déng ctia Ngan hang Phat trién, dé tai nghién

citu khoa hoc cdp nganh, Ngan hang Phat
trién, 2010.
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