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BAN VE HIEU QUA HOAT DONG TIN DUNG
DAU TU CUA NHA NUSC & VIET NAM
TRONG GIAI BOAN HIEN NAY

X TS. Pham Vin Bén *

1. Dat van dé

Qua trinh hoat dong cla
Ngan hang Phat trién (NHPT),
ké cd cac t6 chc tién than da
budc sang thap nién tha 3. Vai
tro, vi tri cia NHPT trong diéu
tiét kinh t&€ vi mo da kha rg, tuy
nhién, do 1a mé hinh{td chdc
mai trién khai trong diéu kién
nén kinh t& chuyén déi nén
con kha nhiéu nhiing van dé
ca vé ly luan 1an thuc tién xoay
quanh hiéu qud hoat dong clia
mo hinh nay.

Van dé tha nhat, mé hinh
ngan hang hoat dong hiéu
qud hon Quy Hé tro phat trién
(HTPT)? Khi chuyén sang mo
hinh hoat dong clia mot ngan
hang, c6 Ié it ai c6 thé nghi
rang con kha nhiéu y kién
cho rdng NHPT van nén la
Quy cta Chinh phd, thay vi
hoat dong nhu mét ngan hang
chuyén nghiép ctia Chinh ph.
Ching ta con nhg, giai doan
nhiing nam 90 cla thé ky 20,
khi Viét Nam bat dau budc
vao cong cudc déi méi, cling
véi viéc t6 chic lai hé théng
ngan hang, Chinh pht da co
dinh hu6ng x6a bé dan bao
cap thong qua viéc cap phat

* Ngén hang Phat trién Viét Nam

tr NSNN. Viét Nam thuc hién
chuyén déi tr mé hinh quan
ly kinh t€ tap trung, quan liéu,
bao cdp sang hoat dong theo co
ché thj trudng c6 su quan ly clia
Nha nuéc. Nam 1990, Chinh
pht da chinh thic cdp 300 ty
dong tif NSNN [am nguén von
cho vay tin dung theo k& hoach
Nha nudc (c6 nhiéu cach goi tin
dung uu dai, tin dung nha nudc,
tin dung dau tu cia Nha nudc,
tin dung véi 1ai suat uu dai..),
chinh thdc bat dau ky nguyén
ctia su gidm bao cdp tryc tiép tir
NSNN va dich téi sé la x6a bo
hoan toan viéc bao cap truc tiép
ttr NSNN theo dang thong 1€ va
cam két clia Viét Nam khi tham
gia T8 chiic Thuong mai quéc t&
(WTO) vao nam 2006.

Tin dung dau tu theo ké&
hoach Nha nudc ban dau dugc
giao cho Ngan hang Dau tu va
Phat trién Viét Nam thuc hién.
Tuy nhién, cung v6i su ra doi
ctia Luat Khuyén khich dau tu
trong nudc (1994), cung voi
chi truong tach tin dung thuong
mai ra khoi tin dung Nha nudc,
ndm 1995, Téng cuc Pau tu
Phat trién (BO Tai chinh) da
chinh thtic dugc giao ddm nhan
nhiém vu tin dung dau tu cla
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nha nudc va nam 1996, Tong
cuc Dau tu Phat trién con duoc
giao thém nhiém wvu qudn ly
Quy H6 trg dau tu qudc gia.
Pay thuc chét la Quy hd trg dau
tu cha Nha nudc, mot t6 chiic
rieng biét quan ly ngudn vén
tin dung Nha nudc. Pau nam
2000, cung véi viéc 8 chdc lai
Téng cuc PAu tu phat trién, Quy
HTPT chinh thdc ra doi, danh
ddu budc ngadt quan trong trong
viéc hgp nhat tin dung dau tu
clia Nha nudc. Vé nguyén tac,
Quy HTPT la t6 chic tai chinh
Nha nu6c duy nhat thuc hién
viéc quan ly ngudn vén tin dung
dau tu va tin dung xudt khiu
ctia Nha nudc, ngoai trlif nhing
du an dau tu trudc day st dung
ngudn von tin dung dau tu cla
Nha nuéc do mét s6 ngan hang
thuong mai nha nudc thuc hién
thi nay, sé khong md rong thém
cédc du an mai ma chi tiép tuc
quan Iy va thu héi ng vay. Dén
nam 2006, Quy HTPT lai mot
|&n nifa dugc t8 chic lai thanh
NHPT Viét Nam cho phu hop
vGi thong |é qudc té, trudc khi
Viét Nam chinh thdc gia nhap
va thuc hién cac cam két cla
WTO vao dau nam 2007.

Van dé thd hai, cong cu tai



chinh ctia Chinh phl hay ngan
hang? Nhiéu chuyén gia kinh
té va cac nha quan Iy cho rang
NHPT [a mét cong cu tai chinh
cia Chinh phd. Mot s6 khac lai
cho rang NHPT khong phai la
“cong cu tai chinh” cla Chinh
phti ma phdi la mét “ngan
hang” ctia Chinh phd.

Khi nhan thdc NHPT la “cong
cu tai chinh”, cac chuyén gia
kinh t€ cho rang muc tiéu hoat
dong clia NHPT khong giong
nhu mdt t6 chdc tin dung (ngén
hang), ma “dinh ché tai chinh”
nay can hoat dong theo muc
tieu cta Chinh pht. Cé nghia
la, hoat déng ctia NHPT chd
yéu thuc hién viéc quan ly cla
Nha nudc déi véi cac khodn tin
dung chi dinh; cap tin dung cho
cac do6i tugng la cac chuong
trinh kinh t&€, du an trong diém,
cac dy an thudc cac vang mién
can khuyén khich dau tu véi
nhiing co ché uu dai dac tha, cé
nhiing dy an khong can tham
dinh (vinasat), ca nhiing du an
ma khong thé c6 ngubn trd ng
dugc (cho vay tién chudc cho
cu6p bién)..

0 day, theo chang toi, da co
su nhdm lan gitia “hinh thic t6
chdc, quan tri” va “muc tiéu hoat
dong” clia dinh ché tai chinh
(NHPT). Khi no6i dén NHPT
la “cong cu tai chinh” thi cac
chuyén gia dang nhan manh
dén “muc tiéu hoat dong” clia
dinh ché tai chinh nay, con khi
noi dén NHPT la “ngan hang”
thi cac chuyén gia lai dé cap
dén “hinh thic 6 chidc, quén
tri” cta NHPT. Hon nta, khai
niém “cong cu tai chinh” duogc
hiéu rong hon va né dugc thé
hién dusi cac hinh thdc té chdc,

quan tri khac nhau nhu: “céng
ty tai chinh”, “quy tai chinh”,
“ngan hang chinh sach”...

Nhu vay, NHPT phdi dugc
hiéu la mot “ngan hang” cla
Chinh pht (hiéu theo nghia
hinh thdc t6 chic, quan tri clia
NHPT) va “ngan hang” nay
thuc hién nhiém vu quén Iy von
tin dung dau tu clia Nha nudc,
nén no6 dong thoi |a “cong cu tai
chinh” cGia Nha nudc (hiéu theo
muc tiéu hoat dong).

Véan dé tha ba, hoat dong cta
NHPT c6 hiéu qua hay khoéng,
néu cap ba tr NSNN van cé
xu huong tang lén? NHPT hoat
dong theo nguyén tic cap tin
dung dau tu va tin dung xuat
khdu ctia Nha nudc vai 1ai suat
uu dai, tdc la 1ai suat thuong
thap hon 1di suat cho vay trén
thi trudng tién té cang thoi
diém, thong thuong chi vao
khoang 70% lai suat thi truong,
tham chi c6 nhing khodn vay,
nhiing du an, chuong trinh dau
tu trong diém ctia Chinh phl co
lai suat cho vay rat thap, dugc
git 6n dinh trong sudt doi du an
6,9%, 5,4%, 3%, va tham chi
0%j/nam. Vai lai sudt dau ra thap
nhu vay thi viéc phai huy dong
von trén thi trudng rd rang sé tao
ra chénh léch “am” gidia lai suét
cho vay va lai suat huy dong
(mac du NHPT lubn huy dong
dugc ngudn von ré nhat trén thi
truong do dugc Chinh pha bdo
lanh), chua ké phi quan ly cla
t6 chlc cho vay. Phan chénh
léch nay phai dugc NSNN cédp
bu. B6i vai NHPT thi phi quan
ly hang nam chi trung binh vao
khodng 0,9% trén s du ng (kha
thap so voi Quy HTPT trudc day
la 2,4%) con lai la chénh léch
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lai sudt. Lugng cdp bu chénh
léch 13i sudt cang 16n (co thé
cam tudng déi voi NSNN sé kho
khan) thi cang thé hién lugng
du ng 16n han, s6 du an dugc
Chinh phti hé trg nhiéu hon.
Pay c6 thé 1a mot tin hiéu tich
cuc néu cac du an dugc hé trg
phat huy hiéu qu3, mang lai thu
NSNN nhiéu lgi ich hon trong
tuang lai, di stc, tham chi thira
bu ddp nhing khodn NSNN da
chi tryc ti€p, ddy la chua ké
cac khodn thu gian ti€p khi cac
ngudn thu NSNN dugc md rong
va phat trién. Néu chi nhin vao
s6 cdp bu tf NSNN ma danh
gia hiéu qua cda chinh sach tin
dung dau tu va tin dung xudt
khdu ctia Nha nu6c thi cing
nhu ngudi ta madi chi nhin thay
“ting cay” ma chua nhin thdy
“ring” vay.
2. M@t s6 thyc trang hoat
dong cuia NHPT giai doan
2006 - 2011

Giai doan 2006 - 2011,
kinh¢t€ Viét Nam gap nhiing
bié’n'd(’}ng manh, mic du méi
gia nhap WTO nhung da tri
qua nhiing thang trdm khi thi
lam phat tang cao, khi thi suy
gidm tang trudng; kinh té& phat
trién chl yéu theo chiéu rong,
sic canh tranh cGa nén kinh
t€ thap. Hé thdng ngan hang
van tang trudng vé quy mo,
song, cing dang boc 16 nhing
van dé vé rdi ro, thi€u thanh
khodn; thi truong chiing khoan
sut gidam manh. Trong bdi canh
d6, NHPT thuc hién chinh sach
tin*dung dau tu va tin dung xuét
khau ctla Nha nuéc mét cach
kha thanh coéng. V@i tu cach la
cong cu tai chinh ctia Chinh phd,
ngudn von tin dung dau tu va tin
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dung xudt khdu clia Nha nugc da
gop phan:

Tao dung dugc khoi ta sdn ho
tro kha lon. Bén cudi nam 2011,
NHPT quén ly cho vay gan 2.500
du an voi s6 von theo hgp dong
tin dung gan 200.000 ty déng,
trong do du ng cac du an trong
nudc chiém khodng 50% tong du
ng. Vén tin dung dau tu ctia Nha
nuoc tang trudng kha nhanh,
binh quan gan 17%/nam, dat
gdp hon 2 1an so v6i thai diém
2006. Von tin dung nha nudc
thuc hién cac chuong trinh
kinh t€ ctia Chinh pht: Chuong
trinh kién c6 hoa kénh muong;
Chuong trinh ton nén vuot ld va
ha tang cum tuyén dan cu viing
Péng bang Song Clu Long.
Cung v6i do, tin dung nha nudc
con cho vay lai trén 400 duy an
vGi s6 vOn gan 10 ty USD, trén
100.000 ty dong vay xuét khau;
thuc hién bdo lanh gan 300
du an va 1.700 phuong an san
xudt kinh doanh véi s6 vén 1én
téi gan 16.000 ty dong; thuc
hién hd trg sau dau tu cho gan

3.000 dy an véi tdng s6 von hd
trg theo hgp dong cho céa du
an gan 4.000 ty dong (tong s&
von dau tu cta cac dy an duge
ho trg vao khodng 160.000 ty
dong). Bén canh do, tin dung
nha nudc con hé trg thuc hién
quan ly cip phat, thanh toan
cac du an Thiy dién Son La,
cho vay dau tu quéc 16 78 Viét
Nam v6i Campuchia, duong
2E sang Lao, cac du an dau tu
trong cay cao su, nha may dién
tai Lao, dudng 6 t6 cao toc Ha
Noi - Hai Phong...

Vén tin dung dau tu cda Nha
nuoc da khazng dinh vai tro
“vén moi”, thu hat cac ngudn
von ngan hang thuong mai,
von tu nhan va cac nguon von
khac trong xa hoi tham gia dau
tu cac dy an phat trién. Bing
ngudn von nay trong 5 nam
qua, da gop phan thac day
huy dong cac ngudn luc xa
hoi dugc khodng 450.000 ty
dong dé dau tu gan 2.200 dy
an thuoc cac linh vuc uu tién
dugc Nha nuéc khuyén khich.
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NHPT gép phdn phdt trién néng nghiép néng thén, dam bao an sinh xd héi, bdo vé méi trudng.

Bén canh do6, cac hoat dong hé
trg gian tiép cta NHPT nhu ho
tr¢ sau dau tu va bdo lanh tin
dung ciing gop phan tich cuc
huy dong cac nguon luc xa hoi
cho dau tu phat trién, thac day
san xudt kinh doanh, gitp cac
doanh nghiép huy dong dugc tu
cac t6 chic tin dung véi tong s
von lén t6i hang tram ngan ty
dong trong giai doan viia qua.

NHPT da hinh thanh kénh
huy dong vén mdéi cho tang
trudng va phat trién kinh té€ va
thac day su phat trién cia thj
truong tai chinh con non tré
cua Viét Nam. Trai phiéu do
NHPT phat hanh la céng cu
ng quan trong, dugc niém yé’t
trén thi truong ching khoan,
chiém binh quan 25% téng gia
tri niém yét toan thi truong, gop
phan da dang hoa cac cong cu
ng va tang lugng hang hoa trén
thi trudng chiing khoan, gia tang
sy tich tu tai chinh, thac ddy sy
phat trién cha thi trudng von,
dic biét vén dai han.

Tin dung dau tu ctia Nha nudc



gop phan thac ddy ting truéng
kinh € va xudt khdu cda dat

nudc. Cac chuong trinh/dy an
trong diém néi bat la: Thuy dién
Son La va cac du an vé nganh
dién (bao gdm ca sdn xudt va
phan phai dién), Loc dau Dung
Quat, cac nha may xi mang,
luyén thép, co khi trong diém,
vé tinh Vinasat, phan bén DAP
Hai Phong, Pam Ninh Binh,
Pam Ha Bic, Apatit Lao Cai,
dong tau bién... da gop phan
tang cuong co sd vat chat kinh
t& cho nén kinh t&. Véi trén 150
du &n ngudn dién, lugi dién (hé
théng duding day, tram bién ap),
gop phan dua cong sudt phat
dién ting thém 6.000 MW;
xay dung mdi hon 1.000 Km
duong day 500 KV, gan 3.000
Km duong day 220 KV va 110
KV; hang tram tram bién ap
cong sudt cac loai dugc dua vao
sti dung dong bo voi cac du an
nguon va lugi dién. Pau tu san
xudt 32 dy an dau tu nha may
xi ming (khodng 52 triéu tan/
nam), trén 120 du an dau tu co

s6 dong moi, stia chiia tau bién,
mua mdi tau bién, hé trg dau tu
cdi tao, nang cap, ma rong cac
co s dong tau va dau tu vao
cac dy an sén xudt san pham
ma&i dap (ng nhu cau clia nganh
cong nghiép dong tau Viét Nam,
cac dy an dau tu dong mai toa xe
duding sat, 16 du an 16n nganh
héa chit, 80 du an cong nghiép
ché bién... Pau tu t von tin
dung nha nudc trong giai doan
nay luon dong diéu vai chuyén
dich co cau kinh t&€ da thé hién
tinh dan dit va tac dong tich
cuc cia ngudn von tin dung nha
nudc voi muc tiéu chuyé’n dich
co cau nén kinh t& theo hudng
cong nghiép hoda, hién dai hoa.'

NHPT da gop phan, phat
trién noéng nghiép nong thon,
bdo dim an sinh xa hoi, phat
trién vang mién va bdo vé moi
truong. Cac dy an vay von tin
dung ctia Nha nudc dau tu vao
mot s linh vic nhu: trong riing
nguyén liéu va trng cay cong
nghiép dai ngay, cay an qua,
chan nudi, nudi trong thuy san

NHUNG VAN DE KINH TE Vi M0 =)

va ché& bién cac sdn phdm nong
nghiép, sdn phdm cay cong
nghiép, 1am san, thuy hai san
va thuc phdm; ché bién thic
an gia stc va thic an nudi tom;
san xuat va ché& bién mudi cong
nghiép va mudi dn; dau tu thiét
bi phuc vu ndng nghiép, co khi
nong nghiép... Két qud cho vay
da gop phan dau tu xay mai trén
100.000 km kénh muong, trén
hang tram ngan km duding giao
thong nong thon dugc bé tong
hoa, xay dung ha tang clia trén
900 cum tuyén dan cu...; trong
mdi, cham soc, quan |y béo vé
gan 300.000 ha ring; trong
cay cong nghiép lau nam, cay
an qué khoang gan 50.000 ha.
Ngoai y nghia quan trong d6i
vai phat trién kinh t& - xa hdi
dia phuong, cac du an trong cao
su ctia Binh doan 15, cac du an
vién thong cong nghé cao, cac
dy &n trong riing va cay cong
nghiép tuyén bién gioi Viét
Nam - Lao - Campuchia con
c6 y mghia vé ddm béo an ninh
qudc phong ctia dat nude. Cac
du &n an sinh xa hoi (trudng
hoc, bénh vién, x{ ly rac thai,
cdp nudc sach..) vai gan 180
dy an trong diém da gop phan
tich cuc vao tang trudng kinh
té, cai thién sdc khoe clia nhan
dan va mai truang song.

That vay, nhing dong gop vé
tai san ctia ngudn vén tin dung
nha nudc duge danh gia la rat
16n. Tuy nhién, néu dat téng gia
tri tai san, du ng, kim ngach hd
trg... t ngudn tin dung nha nuéc
bén canh tong tai san clia c
nén kinh t&€ thi chdc chdn con
s6 khiém tén nay chua thé noi
hét dugc y nghia, vai tro va tam
quan trong clia ngudn von tin
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Hinh 1

Nha nudce

Nha nude

Ngan hang

Phat trién

Thi truémg

dung dau tu ctia Nha nudc. Viéc
so sanh tin dung chinh sach clia
NHPT vai tin dung thuong mai
6 thé dan dén cach hiéu chua
toan dién, tong thé vé ban chat
clia ngudn von dac thu nay. Bay
chinh la nhiing ton tai trong viéc
chua thé ché& hoa dugc su ton tai
tat yéu ca NHPT trong xda co
ché& quén ly tap trung quan liéu
bao cap. Thong qua ngubn vén
tin dung dau tu cla Nha nudc
ma chiing ta da khong phai trdi
qua “liéu phap soc” trong qua
trinh chuyén déi nén kinh t&
tap trung quan liéu bao cap,
sang hoat dong theo co ché
thi truong, khong phai ching
ki€n nhiing canh d6 v& hang
loat, nhiing cang thidng xa hoi
khi chuyén déi nén kinh té&, dé
nén kinh t€ thich nghi dan véi
nhiing ca ché hoat dong, nhiing
diéu kién mai clia thi truong.
Cung voi do, do chua nhén
manh dén vai tro diéu tiét
chinh sach cta tin dung dau
tu va tin dung xudt khau trong
viéc thuc hién cac chinh sach
tai khéa cta Chinh pht trong
tiing thai ky, dac biét 1 chinh
sach dau tu, nén nhing két
qua dat dugc chiing nao doé
bi “lu md” béi cac du an dau
tu mang tinh thuong mai cao
hodc cac du an dau tu hoan
toan st dung ti von dau tu phat
trién cia NSNN hang nam.
Hon nlia, viéc thuc hién vai
tro “bu dap khodng tréng thi
truong” khong cho phép nhiing

két qua hoat dong clia NHPT so
sanh vai bat ky ngudn vén vay
thuong mai nao béi tinh khong
dong nhat cla don vi so sanh,
ciing nhu chidng ta so sanh trong
toan hoc, rang 2 con ga l6n hon
1 con trau vay. Viéc danh gia
két qua va hiéu qua hoat dong
cta NHPT phdi can ci trén
nhiing co s6 dii liéu dau vao va
co s dii lieu dau ra. (Hinh 1)

Néu coi NHPT nhu la “hop
den” thi c6 thé khang dinh no
hoat dong t6t khi két qua hoat
dong dap (ng yéu cau dat ra,
néu “dau vao” (theo chi dinh
cia Nha nuéc) thong qua “hop
den” d6 tré thanh “dAu ra” dat
dugc yéu cau cta thj trudng va
quan ly cGa Nha nudc. Ching
han, mong muén chf can 1.000
ty dong chi phi “dau vao” ma
“dau ra” phai ddm bdo cho
dugc 40.000 ty dong; “dau vao”
la cac khodn vay dugc danh gia
la nhém 4, nhom 5 nhung “dau
ra” phdi 1a ng nhom 3, 2 hodc
1; “dau vao” la ng xau 100% va
“dau ra” phéi 1a ng xau 30%;
“dau vao” 1a su vo dinh va “dau
ra” phai la dinh huéng cu thé, ro
rang.. C6 nhu vay thi viéc nhan
dién két qua va hiéu qua hoat
dong clia NHPT méi c6 ¥ nghia
vé so sanh. Bén canh do, vai tro
tham muu trong cac chinh séch
sé dugc lugng hoa va thé hién
thong qua két qua hoat dong cu
thé, cla tiing dinh huéng, gidi
phap clia hé théng chinh sach
tin dung clia Nha nudc.
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3. Mot sd giai phap

Pé nang cao hon nia hiéu
qua hoat dong ctia m6 hinh tai
trg phat trién ctia Nha nudc
trong tién trinh xay dung co
s& vat chat ky thuat cho nén
kinh t€ theo hudng thi truong
c6 su quan ly cha Nha nudc,
can thiét phai xay dung dugc
co s |y luan va thuc tién dé
NHPT hoat déng hiéu qua va
thuc hién t6t dugc si mang
clla minh, can thiét:

Thd nhat, cdn khdng dinh
va nhan thdc dang vé su phét
trién tat yéu cda nén kinh té
dang phat trién (kinh nghiém
nuéc ngoai). Nén kinh t€ dang
phat trién ¢6 tinh dac thu, dic
biét nén kinh t& nudc ta con
yéu kém so v6i cac nubc cong
nghiép phat trién thi nhu cau vé
dau tu 12 rat l6n, diac biét 1a dau
tu vao cac linh wc ha tang kinh
té - ky thuat. Dau tu va linh vuc
ha tﬁng c6 ddc tinh 1a kha nang
sinh 19i truc ti€p kha thap so vai
cac dy an dau tu thuong mai
khac, tuy nhién, day chinh la co
s6 ha ting tao dong luc va thac
day cac linh vuc kinh té€ khac.
Thi du: sau khi dau tu xong con
duong cao toc Ha Noi - Lao
Cai thi chdc chidn sé md ra rat
nhiéu c6 hoi cho cac du an dau
tu vang nai phia Bac, tinh kha
thi cla cac du an nay sé tang
Ién khi chi phi van chuyén, thoi
gian di lai dugc giam dang ké:
hodc khi du an nha may thiy
dién San La vao hoat dong thi
diéu kién vé phu tai co diéu
kién tang nhanh hon, chinh la
dong luc cho cac du an thuong
mai phat huy hiéu qua cao hon.
Cung véi do, tiém luc kinh t&€
clia cac thanh phan kinh té€ con
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phat trién
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chua manh nén chic chdn doi
héi phdi c6 nhiing dinh ché tai
chinh ding ra dé dam duong
viec dau tu nay, thi du: Nhat,
Puc.. sau chién tranh thé gidi
thit 2 thi déu hinh thanh dinh
ché€ tai trg phat trién nham
muc dich hé trg tai thiét dat
nu6c. Pén khi nhu cau tai
thiét dat nudc khong con thi t8
chic tai trg phat trién sé dugc
chuyén sang hinh thic thuong
mai, c6 phdn hoa nhu Nhat,
Singapore, Phap.. ?

Tha hai, cdn nhan thdc roé
rang va day da vé vai tro gop
phan “bu ddp khodng tréng”
clia co ché'thj truong ctia NHPT.
Co ché thi truong, véi “ban tay
vo hinh” da tao nén sdc ht cac
nha dau tu vao cac linh wuc,
du an co khd nang sinh 16i cao
theo phuong cham t6i da hoa
lgi ich, loi nhuan. Do do6, cac
nha dau tu, voi nguon luc cb
han cia minh sé lya chon cac
du &n co ty sudt sinh 10i cao,
dugc phan bd phia bén phai
ctia duong cong TM (xem hinh

2). Cang can luu y rdng do Nha
nuoc dang han ché& ndm gid
c6 phan clia cac NHTM quéc
doanh, ty trong von Nha nudc
trong nganh Ngan hang dang
nho di t 87% (nam 2005)
xudng con 34% (nam 2010)
nén viéc can thiép truc tiép vao
hoat dong kinh doanh clia cac
NHTM dang trd nén kho hon. ?

Khi tiém luc kinh t& manh lén,
cac ca hoi dau tu gidm dan theo
quy luat “ty sudt lgi nhuan binh
quan gidm dan”, cac co hoi dau
tu dem lai ty suat lgi nhuan cao
it hon sé thac ddy cac nha dau
tu tim ki€m cac co hoi dau tu
co ty sudt sinh lgi thap hon
phia bén trai dudng cong TM.
Diéu nay da xdy ra v6i Nhat
Ban trong thoi gian hon 1 thap
ky qua, tuy nhién, déi voi cac
nugc dang phat trién thi cac
co hoi dang tu sé xudt hién
nhiéu hon chd chua hé it di
khi ma dau tu cong ting lén
va phat huy hiéu qua, hoac c6
nhiing tién bd dang ké trong
viéc chuyén dich co cau kinh
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t€, cach mang khoa hoc ky
thuat.. tic la trong nén kinh t&
dang phat trién thi co hoi dé
dudng cong TM dich chuyén
vé phia trai 1a khong cao so
voi dich chuyén vé bén phai.

Thi ba, cung véi viéc dudong
cong TM c6 khd nang dich
xa hon vé bén phdi thi duong
cong NS cang c6 xac sudt dich
chuyén dan vé bén phdi cao
hon so vai dich chuyén vé bén
trai do cung voi su gia tang
nguon luc khi nén kinh té phat
trién nhanh hon thi nhu cau déi
mai, tao moi cac cong trinh ha
tang kinh t€ - ky thuat, xa hoi,
moi trudng, cung voi su xudt
hién nhiéu linh vuc ha tang
mdéi do su phat trién nhanh
chong cta céng nghé thi nhu
cau diu tu cong la rat lon. Nhu
vay, chinh stic manh c@ia “ban
tay vé hinh” da tao ra khoang
trong cla thi truong nam bén
tréi dudng cong TM; déng thoi
“ban tay hdu hinh” da co ging
|ap day khodng trong nay. Tuy
nhién, do nguon lyc c6 han nén
nguon dau tu tif NSNN chi dap
ting dugc cho nhiing co hoi dau
tu, nhiing du &n ndm bén trai
duong NS. Khodng tréng gitia 2
dudng cong NS va TM chi c6
thé trong chd vao ngudn von t
nudc ngoai (ngudn von thuong
mai va ngudn von tif chinh pht)
hodc stic manh “tao nguén luc”
cta Nha nugc. (Hinh 2)

Vé ly thuyét, ngudn von
thuong mai ti nu6c ngoai kho
c6 “co hoi” thuc hién dau tu
cacdu an nay, bai lé nguén von
dugc danh gia la “théng minh”
nay thong thuong canh tranh
va hoa nhap ciing nguén von
thuang mai trong nudc. Ngudn
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von ODA nam trong nguén vén
tin dung dau tu Nha nuéc sé
phai dam duong vai tro “lap
khodng tréng” ménh mong nay.
Bé thuc hién 1ap khodng tréng
(ngoai vén ODA), Nha nuidc can
hy sinh mét phan ngudn luc dé
thay vao doé |ap dugc khodng
tréng nhiéu hon, gap nhiéu lan
so voi ngudn luc hy sinh truc
tiép do. Pay ctng chinh la co
ché cdp bu chénh léch lai suat
hodc hé trg sau dau tu trong
chinh sach tin dung dau tu cta
Nha nudc.

Trong tuong lai khi nén kinh
té da phat trién, cac ca hoi dau
tu it dan sé kéo “dudng cong”
TM dan sang trai, cing do,
khi tiém luc kinh t& Fnanh lén
sé gilp Nha nuoc dau tw nhiéu
hon va giap kéo “ducng cong”
NS vé bén phéi cho dén khi 2
dudng cong nay tring nhau. Khi
do, vai trdo ngudn von tin dung
nha nuéc hét st ménh ctia minh
va t6 chic tai trg phat trién nay
can chuyén sang hinh thic
kinh doanh thuong mai hoic
cong cu clia Chinh pht dé tiép
tuc st mang 1dp khodng trong
cho nhing thi truéng cac nudc
“déng minh” khac cho dén th&
gidi dai dong.

Thi tu, phai xac dinh, ring
NHPT la dinh ch& diéu tiét
chinh sach tai chinh - tién té
cta Chinh phd. Do dinh ché tai
trg phat trién nhu NHPT khong
can dy trit bét budc, Chinh phtl
bdo ddm kha nang thanh toan,
cht yéu huy dong vén dai han
va tai trg cho cac du an dau tu
trung va dai han nén kha nang

“tao tién” thong qua t6 chiic nay
la khéng l6n va hoat dong clia
t6 chic nay khong dnh hudng
nhiéu dén chinh sach tién té néu
so sanh voi chinh sach tai khoa
quéc gia. Ciing chinh vi thé ma
khi diéu chinh chinh sach lai
sudt, thong thuong khong anh
hudng dén chinh sach tin dung
dau tu ctia Nha nudc. Tuy nhién,
su md rong hay thu hep cla tin
dung dau tu ctia Nha nudc lai
anh hudng rat Ion dén sy md
rong hay that chat cla chinh
sach dau tu va chinh sach tai
khoa, anh hudng truc tiép dén
thu chi NSNN, dau tu cong va
ng cong. Do dé, can dinh huang
chinh sach tin dung dau tu clia
Nha nu6c theo hudng thién vé
chinh sach tai khoa nhiéu hon
la chinh sach lai suét - tin dung.

Thid ndam, cha trong nghién
ciu dé khang dinh chi tiéu
danh gia két qud, hiéu qud hoat
dong ciua NHPT theo hudng
NHPT cho vay cac khodn dau
tv “dui chudn”, cha yéu la
nhing du &n dau tu c6 do rii ro
cao nhung lgi nhuan du kién lai
khong cao va bién cac khodn
dau t nay thanh cac khoan ng
“theo chudn” va “trén chudn”.
Ngan hang thuong mai sé dau tu
vi muc tiéu lgi nhuan va duong
nhién van phai tuan thi cac quy
dinh vé quan trj rii ro cGa Ngan
hang Nha nugc. Trong diéu kién
kinh t€thi trudng, cac ngan hang
thuong mai dugc ty do luya chon
cho vay cac du an dau tu thudc
déi tugng ma phap luat khong
cam thi dé€ bdo toan vén, nang
cao hiéu qua hoat dong, cac
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ngan hang thuong mai sé lua
chon cho vay déi v6i cac du an
dau tu “trén chudn”. Trudng hop
NHPT cing cho vay cac du an
thudc doi tugng nay thi vo hinh
trung da tao nén su canh tranh
déi voi cac ngan hang thuong
mai, va duong nhién khong
thuoc mong muén ciia “ban tay
htu hinh”. Nguon lyc cia nha
nugc khong thé di dé co thé
dau tu nhiing du an ma khu vuic
tu nhan da co thé lam dugc roi.
Cung véi viéc buoc phéi cho
vay déi véi cac doi tugng “dudi
chudn” thi NHPT phéi c6 trach
nhiém quén tri, hé trg bang cac
bién phap sao cho cac khoan ng
“dugi chuidn” nay sé dugc cai
thién va trd thanh cac khoan ng
“theo chudn”. Néu khong lam
dugc diéu nay thi NHPT chi don
thuan la 6 chdc tai chinh thuc
hién cap tién vay va thu ng vay
cht hoan toan khong thuc hién
dugc muc tiéu hd trg cac du an,
doanh nghiép thudc doi tuong
can hd trg nay. Cac du an “dudi
chuan” sé lam cho ganh ning
tai chinh ngay mot niang han
doi vai Chinh pht va NSNN.
Sau khi hé trg dé cac khoan vay
“duGi chudn” thanh cac khoan
ng “theo chudn”, cac du an nay
phat huy hiéu qua va co thé hoat
dong trong co ché& canh tranh
binh dang thi nén chuyén giao
cho cac ngan hang thuong mai
thong qua cac hinh thdc chuyén
nhugng, mua ban ng, chuyén
sang thuc hién theo co ché thi
truong hoan toan. Nhu vay, lac
nay NHPT sé viia quédn ly cac
khodn ng “du6i chudn” viia c6



cac khodn ng “trén chudn”.
Ty trong cac khodn ng “trén
chudn” trong téng du ng, dac
biét ty trong cac khodn ng dugc
chuyén giao cho hé théng ngan
hang thuong mai sé la thudc do
hiéu qua hoat dong ctia NHPT.
Tha séu, NHPT khong phai
la don vi “hdp thu” chi phi t
NSNN ma la “céng cu s6 nhan”
chuyén chi tod NSNN sang cho
cac doanh nghiép, cac du an
thuoc déi tuong hé trg vai boi
s6 (n=30-40 lan). Chi cdp bu
chénh léch lai suat cho NHPT
khong phai la chi “phi” ma la
khodn dau tu “mdi” cho nén
kinh t&. Ty thudc vao kha nang
cia NSNN hang nam ma Nha
nuéc quyét dinh mic dau tu
“moi” cho pht hgp. NHPT chi
“hdp thu” phan phi quan ly (chi
phi phuc vu cong tac quan ly
nhu la nhién liéu chay c6 may)
ma trong truong hop Nha nu6c
cho “co ché&” dé NHPT hoat
dong tu bu dap chi phi nay thi
phan phi qudn Iy nay sé hoan
toan do NHPT dam nhéan, khéng
can thiét phdi cap tir NSNN.
That bdy, hinh thanh co sd ly
ludn va thuc tién cho viéc xay
dung NHPT thanh ngan hang
chuyén nghiép va la céng cu tai
chinh hau hiéu dé diéu tiét nén
kinh té vi mé. V6i nhan thic va
cac phuong phap nhan dién,
danh gia hiéu qua hoat dong cta
NHPT khong chi vai tu cach la
mot dinh ché tin dung ma con
ca vai tu cach 1a mot cong cu
tai chinh hdu hiéu ctia Chinh
phl trong viéc thuc hién cac
nhiém vu phat trién kinh t& - xa

hoi dat nusc, NHPT phai dugc
xay dung dé trd thanh mot ngan
hang chuyén nghiép, hoat déng
nhu moét ngan hang hiéu qua
nham bién “nguén luc c6 han”
ctla Chinh pha thanh “su tang
trudng kinh t& - xa hoi” véi cap
s6 nhan. NHPT chi thuc hién
tai trg va hoat dong trong nhiing
Iinh vuc ma khu vuc tu nhan
khong thé hodc khong mudh
tham gia nhung lai c6 y nghia
hét stic quan trong trong su phat
trién hiéu qua va bén viing clia
nén kinh t&€ - xa hoi dat nudc.
Nhiing linh vuc hoat dong nay
khong nhiing khéng canh tranh
vOi cac ngan hang thuong mai
ma ngugc lai, gop phan thic
day, hd trg hoat dong hiéu qua,
lanh manh cla hé théng ngan
hang thuong mai. Bay la nhiing
linh wuc xay dung két cau ha
tang kinh t& - ky thuat, nhiing
du an khoéng c6 kha nang thu
héi von tryc tiép nhung co
hiéu qua gian ti€p cao, tao nén
tang cho su phat trién kinh
t€ nhu nhiing nganh kinh t&
trong diém, coéng nghiép phu
trg, nhing nganh then chot,
mang tinh dot pha, nhing linh
vuc cong nghé cao, rhi ro |6n..
Cung voi do, dau tu cla Nha
nudc vao nhiing nganh nghé,
dy an nay déu khong gap phai
rao can tif phia WTO. Pay la
cong cu tai chinh hau hiéu cho
hoat dong hiéu qua cia “ban
tay hau hinh”.

Nhu vay, nguén vén tin dung
dau tu phat trién clia Nha nudc
c6 y nghia hét stc quan trong
d6i voi qua trinh céng nghiép
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hoa, hién dai hoéa nén kinh t&,
dac biét trong qua trinh chuyén
ddi nén kinh té sang hoat dong
theo cd ché thi trudng. Mé hinh
quan ly tin dung dau tu ctia Nha
nudc co tinh dac thu va hoan
toan khéng co su giong hét nhau
3 tat ca cac nudc, cac qubc gia
va ving lanh thé trén thé gioi.
Vai trd ctia ngubn von nay sé con
c6 y nghia, con ton tai chiing
nao cac nudc, cac qudc gia trén
thé gi6i clia chang ta chua that
su thanh “thé& giéi phang” * va
su diéu tiét nén kinh t& cia Nha
nuéc con ton tai; cd chang su hd
trg nay sé dugc thuc hién duéi
cac dang, theo cac mdc do hodc
ddi tuong khac nhau ma thoi.m

'Béo cao hoat déng 5 nédm cla
NHPT 2006-2011

2Tai trg phat trién - kinh nghiém
quéc 18 va van dung vao diéu kién
thyc tién cGa Viét Nam dé hoan
thién mé hinh t8 chic va hoat déng
clia NHPT, dé tai nghién clu khoa
hoc cdp nganh, NHPT - 2010.

s Kigh t& thi trudng khi Viét Nam
trd thanh nudc coé thu nhép trung
binh - Bao cao chung clia cac nha
tai trd tai H6i nghi nhom tu van cac
nha tai trg Viét Nam - thang 6/2011.

* Thomas L. Friedman, Thé gidi
phéng - tém Iugdc lich sl thé ky 21,
2005.
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