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TAI CHINH ViMmb

T4i co' cAu diu tw cong va on dinh Kinh té
¢ Viét Nam hi¢n nay

Ths.Té Hoang

cao nhat the gm‘z chiem trén 40% GDPF. Trong dé, diu tw cong ch:em Y I¢ khd lon (hon 10%

Theo nhdn rIy:h cua Ngin hang Thé gici (WB), Viét Nam la m{t trong nhitng quéc gia dau tw

GDP diu tw co sé ha tang). Méi nim, Vigt Nam phii bé ra lw;mg tién diu tw cong bang khoing
17 - 20% GDP, trong khi dé thi tai cdc nudc trong khu vuc con 5o nay chi dwdi 5 /o, nhuw Trung
. D6 la mgt xu thé ngugc voi yéu cau giam ddu tw cong vao nén
kinh (¢, tang dau tw phdt trién tir cdc nguon vén xi hji khdc.

Quic la 3,5%, Indonesia 1,6%..

The do ting vén dau tu & ca
nude va trong tat cd cdc khu vire
déu cao hon (gap khoang hai
lan) so vé&i toc do tang GDP;
Khu vue co von FDI ¢6 tde do
ting dAu tu cao nhét, binh quan
mdi nim 19,8%, khu vuc kinh té
ngoai nha nudc 15%, con khu
vire Nha nude 11%.

Do diu tu cong ting nhanh
nén vén san xuét va tai sin cb
dinh c6 ngudn cong ting lén
nhanh chong trong nén kinh té,
v6i toc d ting binh quan hang
ndm vao khoang 15%, mac du ty
trong twong d6i dang c6é xu
huong giam di (tf,r muc 2/3 ndm
2000, giam xuong con khoang
50% nam 2006) va tiép tuc gidm
thip hon trong cac nim gan day.

Tinh dén thang 9/2011, vén
khu vue nha nude chiém 35,9%,
ctia khu vuc ngoai nha nudc
ting lén 1a 38,8%, cua khu vuc
c6 von diu tu truc tlep nudc
ngoai con 25,3%. Tai co cdu dau
tr la tién dé dé tai co cdu kinh
te N¢i dung chinh ciia tai co cau
déu tr bao gdm: Giam ty 18 vén
déu tur toan xd hi/GDP, chuyén
dich co céu nguon vOn va néng
cao hiéu quq dau tu. Thuyc tién
con mot s ton tai:

Thér nhit, von diu tu xi
hoi/GDP: Ty 1& vén dau tu xa
h$i/GDP cta Viét Nam di ting

N guén

lén kha nhanh va hi¢n & mirc
kha cao. Néu trude nam 2004, ty
1¢ nay con ¢ dudi mic 40%
GDP, thi tir ndm 2004 dén nay,
da lién tuc & mirc trén 40%, nim
dinh cao nhét 14 2007 (46,5%) -
thudc nhém cao nhit thé gidi.

Bén canh nhimng két qua tich
cuc néu trén, ty 16 von diu tu xa
h¢i/GDP cao ciing boc 16 nhiéu
han ché, bt cép.

Trude hét va rd nhit 1a ting
tnrcmg kinh té da dya chu yéu
vao yéu t6 ting von dau tu. Yéu
to nay hi¢n dong gop khoang

55% tong toc do tang GDP, cao
hon ca sy dong gop cua 2 yéu to
khéc (tang so lugng lao dong va
ting ning suft tong hop). Day
chinh 1a déc trung cua ting
truong chu yéu theo sé luong,
phat trién theo chiéu rong.

Sau nira, ycu td von dau tu
d3 t6i han, kho co thé ddy thém.
tiét kiém & trong
nuée/GDP thap hon nhiéu so voi
v6n ddu tu/GDP (ndm 2006 13
36,3% so voi 41,5%, nam 2009
la 29,2% so voi 42,7%, nam
2010 1a 28,5% so vai1 41,9%).

Tiép dén, dé dau tu, phai di
vay trong nudc va nudc ngoai,
khién ty 1é no céng/GDP ting
(nam 2007 1 33,8%, nim 2008
1a 36,2%, nim 2009 1a 41,9%,

nam 2010 1a 56,7%, kha nang
nam 2010 1a 58,7%). Ty 1¢ no
nudc ngoai da téng nl‘lanh va
hién ¢ mirc cao; so tién ngdn
sach phal tra ng hién da 1én den
15% va sé vay méi c6 mdt phan
16n dé tra no ci, trong khi cic
khoan vay mai khéng con duge
uu dii danh cho nuédc co thu
nhap thap nhu trude.

Cudi cung 13, ddu tu-ting
dong nghia véi boi chi ngan
sach, tang tin dung, ting cung
tién, néu hi¢u qua thép va glam
thi d6 1a yéu t6 sdu xa va tiém an
cta lam phat.

Thir hai, chuyen dich co cau
nguon von: Co céu nguon vén
dau tu x4 hoi da co sy chuyg:n
dich theo hudng ty trong nguon
vol khu vuc nha murde glam
trong khi ty trong nguon von
ngoai nha nudc va dau tu nude
ngoai tang.

Tinh dén thang 9/2011, vén
khu vuc nha nude chiém 35,9%,
cia khu vuc ngoai nha nudc
tang Ien la 38,8%, cua khu vuce
c6 vén diu tu tryc tlep nude
ngoai con 25,3%. Do la sy
chuyén dich theo huéng tich
cuc.

Tuy nhién, cn tiép tuc tai co
cdu ngudn vdn trong thoi gian
tGi theo hudng: Giam manh hon
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nita ty trong von déu tu khu vuc
nha nude; mo rong cac giai phap
huy d6ng vin ctia khu vire ngoéi
nha nudc; mé rong nguon von
diu tu nude ngoai, gom déu tu
trurc tlep (FDI), dau tu gién tiép
(FII), héd trg phét trién chinh
thire (ODA).

Thir ba, nang cao hi¢u qua
dau tu: ICOR (he ) st dung
vén hay con goi 12 hé s6 dau tu
ting truéng) cua Viét Nam
thudc loai cao so vai cac nudc,
chi yéu do higu qua dau tu con
rit thp, xét ca vé dau tu va san
xuét - kinh doanh sau déu tur.

ICOR cna Viét Nam ¢ mirc
khé cao vao ndm 2008 va dat
dinh vao nam 2009. Nguyen
nhén chi yeu 1a do hi¢u qua dau
tr von thép, lai gip phai tac
dong tiéu cuc cua cudc khung
hodng tai chinh va suy thoai
kinh té toan ciu.

Xét theo loai hinh kinh té,
ICOR cua khu vuc kinh té nha
nuéc cao gp déi cua khu vuc
kinh té ngoai nha nudc va cao
gip rudi ICOR chung cia toan
b6 nén kinh té. Ngoai nguyén
nhan chinh 1a vén cua khu vuc
nay dugc ddu tu vio nhi'mg
nganh, linh vire, nhimg vung c6
ty suat lgi nhuén thap, ma cac
nguon von khac khong mubn
dau tu, con cé nguyén nhén tir
dau tu dan trai, phén tan, lang
phi...

ICOR cua khu vuc kinh té
ngoax nha nuéc thap nhat chu
yéu do ngudn vén ty dau tu,
thuong dugc tinh toén rit ky khi
lya chon kénh diu tu, quan ly
kha chat ch€ qua trinh thi cong
va dua nhanh vao sir dung dé
phat huy hi¢u qua... Tuy nhién,
so vai mot sb nude, ICOR cua
khu vuc nay van con cao.

Nguyén nhan chu yéu do c6 mot
lwgng von khéng nho cia khu
vuc nay chay long vong qua cic
kénh dau tu c¢6 hé s0 rii ro 16n.

Hiéu qua déu tu thip vira tic
dong dén yéu t6 chi phi ddy, vira
tac dong dén yeu to cau kép va
di theo no la cac yeu tb tién té -
nhimg yéu to tryc t:ep tac dgng
dén lam phat D6i véi cac yéu to
truc tiép, viée khic phuc thuong
nhanh hon, tuong d6i d& hon,
nhung dg khéc phuc hidu qua
dAu tu thap thuong cham va kho
hon nhidu. Piém lai, t¥ nim
2004 dén nay, lam phat luén &
muc cao va ldp di ldp lai, cling
trung voi thoi ky ma ICOR cua
Viét Nam ¢ mure kha cao.

Tuy nhién, tinh hinh kinh té
- x4 hdi nhing thang cudi nim
2011 va nam 2012 con dién bién
phirc tap va nhiéu khé khin do
tac dong, anh hudng cua ca
nhiing ton tai, han ché ndi tai
cua nén kinh té va tac dong do
dién bién khé ludng tir bén
ngoal Trén co sd tinh hinh thuc
tién va du bdo xu huéng bién
dong kinh té trong nuéc va thé
gidi, Chinh phu da dinh hudng
chi dao diéu hanh mot sé chi
tiéu co ban cua ca nam 2011
theo hudng phin déu dé téc do
tdng trudng ca nim dat muc hop
ly khoang 6%, bao dam ngudn
luc can thiét thyc hién cac myc
tiéu ve an sinh x3 hgi va giai
quyet vigc lam, dong thoi tao
diéu kién va tién dé phan déu
nim 2012 téc d6 ting trudng
dat khoang 6,5%, céc nim tiép
theo & mirc cao hon; kién tri,
quyét ligt trong chi dao diéu
hanh va thyc hién céc giai phap
kiém ché, gidm dan lam phat dé
CPI nam 2011 tang & muc 15 -
17%, phin d4u dé nim 2012 va
cdc nam tiép theo lam phat &

Tap chi nghién cilu Tai chinh ké toan

mirc thz"ip hon, tré vé mirc maot
con sb va tha hon toc do tang
truong kinh te. Pédng thoi, kiém
soat toc do tang trudng du ng
tin dung ca nim 2011 dudi
20%, tong phuong tién thanh
toan ting khoang 15 - 16%;
kiém soat nhap sidu cd nim
khong qua 15 - 16% kim ngach
xuét khu; gidm boi chi ngan
sach xubng dudi 5% GDP nhim
timg budc lanh manh hoa tai
chinh qudc gia, tao nén tang can
thiét cho kiém ché lam phat, 6n
dinh kinh té vi mé.

Mot s6 dé xuat

Thir nhit, dat wu tién vao
on dinh kinh t& vi mé, cén cb
nhimng chinh sach, giai phap chi
dgo dicu hanh kip thai va linh
hoat. Cung voi thong tin vé
quyét dinh chinh sach, cic thong
tin kinh té vi mé (nhu nhap siéu,
bdi chi ngan sach, du trir ngoal
héi, can cin thanh toan, ng quéc
gia...) phai dugc céng khai,
minh bach & mirc cén thiét dé
ngudi din va doanh nghiép
tranh bi dong trong san xuat
kinh doanh. Cén c6 co ché phdi
ho‘p dong b, toan di¢n hon nira
giita cac chinh sach kinh té vi
mo, ddc biét la sy ph01 két hop
chidt ché ngay tir khau hoach
dinh chinh séch tién t¢, chinh
sach tai khoa, chinh sach ty gia
va céac chinh sach khac dé giai
quyet va dat duge cic muc tiéu
kiém ché lam phat, 6n dinh thj
trnrong ngoai t¢. Chinh phu cling
cin nang cao nang lyc du bao va
ting cuong phéi hop trao dbi
théng tin gilta cac co quan du
béo va co quan gidm sit de dam
bao thong nhat khi cong bé.

Phat dong phong trao tlét
kiém toan x3d hoi trong san xudt
va tiéu dung, giam din chénh
1éch giira tiét kiém va ddu tu cua
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nén kinh té. Can c6 chinh sich
cu the ting ty 1€ tiét kiém cua ca
quoc gia, cua doanh nghiép, ho
gia dinh va mdi nguoi dan. Tang
khi ning tiét kiém vén cua
doanh nghiép san xuét, nhit 1a
doanh nghiép vira va nho, doanh
nghiép xuit khau. .. Can dbi méi
viéc quan ly dﬁq tu xay dung co
ban tir nguoén von ngan sach va
trai phi¢u Chinh phu, chdm dut
tinh trang dau tu dan trai, ling
phi, kém hiéu qua.

Thir hai, Tai cdu tric va
ning chit lvong noéng nghiép

Cudc khing hoang kinh té
vira qua da cho ching ta tur rat
ra bai hoc, du cong nghi¢p hoa
ciing khong thé néi l("mg nong
ngh:ep chinh khu vic nay lam
cho nén kinh té n dinh va c6 thé
try duge trude nhimg con song
gi, ddng thoi bio dam duoc an
sinh xi h¢i. San phim néng
nghi¢p chua dugc hudng xing
dang v&i tiém ning cia nd, chi
yéu 1 do chat lugng va higu qua
phét trién nong nghi¢p cua Viét
Nam con qua thap Vi vay, hon
lic nao het rit cin dugc tai ciu
tric lai nén nong ngh:ep Viét
Nam, song song vm tai cau tric
toan bd nén kinh té.

Viy cin ti céu truc cai gl
trong noéng nghi¢p hién nay?
Theo ching t6i, nén tii ciu tric
lgi ich cua nguoi néng dan. Ho
dong goép khong nhd, nhung
huong thu lai rat thap, phai lam
sao ddo nguoc dugce tinh thé nay
thi méi c6 thé khuyén khich
nguoi nong dan bam mong, bam
vuon. Thém nira 13, cin tai cdu
tric lai san pham luong thye,
dic biét 1a gao va nhiing san
phim luong thyc khic. C6 mét
nghich ly, chung ta la mot nudc
ndng nghiép xuat khiu gao dimg
thir nhi thé giéi ma vin phai

nhap rat nhidu loai luong thyc
khac nhu ngd, d6 tuong... Va
gifta san xuit luvong thuc va
chin nudi van 1 diém yéu cua
ndng nghiép Viét Nam. Giita san
xudt va ché bién qua mét cin
dbi, gla tri gia ting xuat khiu ra
thé giéi khong dat duge bao
nhiéu, chii yéu la do xuit khiu
hang thd. Va cudi cung, con
nhiéu nganh phuc vy cho ndng
nghiép, tit ca déu phai nhap
khiu nhu phan bon, xdng dau,
may moc phuc vy cho néng
nghiép...

Thir ba, Tang cuong minh
bach thong tin

Sy thiéu minh bach trong
khu vye tai chinh chua khi nao
tram trong nhu hién nay. Cac
ngan hang thuong mai rit
"thich" cdc cong cu hanh chinh,
béi vi rét dé v6 hi¢u hoa, ching
han nhu trdn l4i suét, han mirc
tin dung. Nhung bédy gid muén
st dung mdt cong cy co tinh thi
trudng hon thi s€ bi phan Umg, vi
cong cu c0 tinh thi truong khong
thé tron tranh, khong thé khong
minh bach dugc. Ngoai ra, van
dé dleu hanh cua chang ta con
thiéu tinh déng bd, nhat quan.
Nguyé€n nhén chinh 13 do cach
nhin nhén nén kinh té vi md va
phuong thirc diéu hanh khéng
sdu sat. Vi dy, ching ta van duy
tri chi 56 lam phét tinh theo
thang, dxeu niay di dua dén
nhitng quyét dinh sai lam nhu
tinh theo théng thi chi s6 dang
xuong, nhung néu tinh theo ndm
thi van dang cao va vap dang
1¢én. Theo t6i, ching ta cén phai
tinh to4n lai cac chi tiéu kinh té
vi mo theo thdng 1¢ quéc té, hién
dai va dﬁng v&i ban chat ciia no
thi mai ¢6 hig¢u qua trong dai
han. Nguy co bat én kinh té vi
mo trong nhimg thang to1 day,

ndm t6i ddy & Viét Nam van con
rat 16m, ludn sin sang biing phat
bét cir luc nao. Do la céc tap
doan kinh té hoat dong kém hiéu
qua, tich tu kha nhiéu n¢ xdu
cho chinh ban than tdp doan va
cho céc ngén hang thuong mai,

chura ¢6 mot co ché niao kiém
soat chdt ch€&, minh bach hoa hé
théng tai chinh khu vire ndy, noi
thu hut mot s6 lucmg rit lon vén
toan xa hoi. Pidu nay dan dén tai
chinh cong, ny xdu trong khu
vuc ngan hang ludn la van dc
16n. No cong ting véi te do rét
nhanh, trong vong 3 ndm vira
qua, tdc d6 ting gan bing vai 7,
8 nam trudc do, chi phi vay ng
cOng ngay cang lon, vai ky han
ngdy cang ngin.

Tinh trang USD hod, vang
hoa van con kha nghlem trong,
ké ca trong va ‘ngoai hé théng
ngin hang, khlen cho viéc tinh
toan nhu ciu vé tién cua ngan
hang trung wong khong con
chuan xdc, trd nén vo cung phirc
tap. Dédn ching va doanh nghlcp
c6 thé nhanh chéng chuyén tir
ngoai t¢ sang ndi t¢, tir noi té
sang vang, tir vang sang ngoai té
ngay trong hé thong va ngoai h¢
thong ngan hang, do chénh léch
vé ty gi4 ciia USD va vang khién
cho nguoi ta nhanh chong thay
dbi cach ndm giir tai san cua
minh. Piéu ndy gy khé khin
16n cho viéc diéu hanh chinh
sach tién té.

Thi tw, Cin nhic k§ céc
cong cy diéu hanh

Nghi quyét 11 cho thdy,
Chinh phu d4 can nhéc tit ca cic
yéu td, thyc trang cua nén kinh
té. Pay 14 quan diém rit mai khi
dua ra chinh sach, di c6 quan
diém trong vén dé danh ddi giira
ting trudng va én dinh kinh té vi

Xem tiép trang 25
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- Phén tich sy bién dong cia
chi tiéu ty 1& von diéu 1€ so voi
von phép dinh.

Chi ticu nay duogc tinh nhu
sau:

Téng s6 vén diéu 18
i Tdng s& vén phap dinh .
So sanh:
T1 - Tk = Chénh léch
Trong do:

T1 la ty 1¢ von diéu 1¢ so véi
vn phéap dinh ky thuc hién

Tk la ty 1& vén didu 18 so voi
von phap dinh ky ké hoach

Sy gia ting cua von didu 1¢
theo thoi gian phan anh qua
trinh huy dong hiéu qua von tir
cic chi s& hiru. Ty 1¢ vén dicu
[é so voi von phap dinh cang
ting cao thé hién hiéu qua huy

déng vén cua cong ty cang tot
va nguoc lai. Picu nay s& lam
cho gidi dau tu tin tuong vao su
phét trién bén viing ciia cong ty.

- Phan tich sy bién dong vé
tai san cua cong ty: khi phén tich
chi tiéu nay can cha trong dén
vige phan tich ty : suat dau tu, dic
bit cén cht y dén viéc xem x¢ét
dau tu ngoai nganh. Day la vén
dé ma mdy nim vira qua_ nhiéu
doanh nghiép co nhitng bat cap,
cén tép trung lam rd hi¢u qua
cua viéc dau tu ra ngoai nganh.

- Phan tich dy phong bdi
thudmg cho nha dau tu.

Chi tiéu niy thudc mi sé
339, phan No dai han cua Bang
can d6i ké todn. Dy phong bdi
thudng cho nha dau tr duge
trich hang nam tinh vao chi phi
quén 1y dung dé bdi thudng cho

nha diu tu trong trudng hop
cong ty gy thiét hai cho ho.
Néu khong st dung hét thi sé
dugc chuyén sang nam sau tiép
tuc str dung. Nhur vay, chi tiéu
nay cé so str dung cang thap thi
cang tot, thé hién trong cong tac
diéu hanh qudn ly ctua cong ty
dam bao khong giy cho nha dau
tu nhitng thiét hai do 15i cong ty
gay ra.

Trén diy 13 mét s6 vén dé
lién quan dén phan tich tinh hinh
tai chinh cua cac cdng ty ching
khodn hi¢n nay.

Tai liéu tham khdo:
Bao cao thwong nién cua
UBCK nam 2011.

VN Economic 25/11/2011.

Tai co cau dau tu cong ...

mé. Tuy nhién, dé dam bao sy
on dinh d6 mdt cach bén viing
va lau dai, theo t6i, mdi mot
cong cu sé& quyét dinh co thanh
cong hay khéng. Ching han nhu
chinh séch tién té c6 thanh cong
hay khong 1a do mirc do liu
lrgng, can thi¢p ciia ngén hang
trung vong dén ddu? Thai diém
ndo can thiép la hop ly? Lua
chon muc tiéu diéu hanh ra sao?
Tét ca nhitng diéu nay phai nhit
quén thi méi c6 thé thanh cong.
Vi du trong 2 nam 2008, 2009
muc tiéu chinh sach tién t¢ cua
Chinh phu c6 nhleu thay doi, tir
chong lam phat roi den suy glam
kinh té, chinh sach tién té lac néi
long, khi thit chit. Hau qua la
tinh hiéu qua khéng cao, dé lai
cho nam 2011 lam phat cao, su

6n dinh ca thi truong tién té
khong that su dugce tét. Van dé
tiép theo cta chinh sach tién té
dét ra hién nay la diéu hanh 13
suat va ting trudng tin dung nhu
thé nao? Hién nay, giira 14i suat
va ting truong tin dung c6 mdi
quan hé voi nhau, néu lii suft
ting cao, & mdt chimg muc nao
dy, nd sé ha ting trudng tin
dung. Tuy nhién, trong mot co
ché tac dong cua thi truong, dic
bi¢t vai thi truong Viét Nam thi
d rui ro rét cao, néu Ngén hang
Nha nude chon phuong an lai
sudt 13 céng cu, muc tiéu trung
gian trong diéu hanh chinh sach
tién té nham dat duge myc dich
1a kiém soét lam phat, thi s& rit
khé ¢6 duge hig¢u qua.

Tiép theo trang 11

Tai liéu tham khio:

Bdo cdo cua Chinh phu tqi
ky hop thir 8§ Quoc héi khoa XII
Vé tinh hin’h kinh té - xa hoi nam
2010 va ké hoach phat trién kinh
té - xa hoi nam 2011.

Bdo Pau e, Thoi bdo Kmh
1é Viét Nam, Thoi bao Kinh té
Sai Gon nam 8/2010.

IMF,  Vietham - Joint
IMF/World Bank debt sustain-
ability analysis, 2010,

Luong Xudn Quy, Mai Ngoc
Cuong va Lé Quéc Hpi, Tong
quan kznh 1é Viét Nam nim 2009
va khuyén nghi cho nam 2010,
Tap chi Kinh té va phat trién, 50
thang 12 nam 2009.

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan @
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