
K I N H T E VI lYIO 

Mat can doi tiet Iciem - dau tu: 
he luy va giai ptiap 

NGUYEN THJ HA TRANG 
NGUYEN NGQC ANH 
NGUYEN DINH CHUC 

j j ^ di vidt phdn tich mdt cdn ddi tidt kiim vd ddu tU, mdt cdn ddi cd thd coi Id cdn 
^^ nguyin cua mdt logt bdt dn vl md dm vdi nin kinh tdViit Nam. Trgng tdm gidi quydt 

ba vdn di chinh: 1) thUe trgng mdt cdn ddi tidt kiim vd ddu tU vd mdi Iiin hi vdi nhdp siiu; 2) 
nguyin nhdn cua mdt edn ddi tidt kiim ddu tU; vd 3) mdt so gidi phdp hgn chd mdt cdn ddi 
tidt kiim - ddu tU eho Viit Nam\ 

1. Mat can doi tiet ki^m - dau tvt trong 
nin kinh td va nhlLp si§u cua Viet 
Nam 

Xua't phat td phUdng tnnh tong clu cd 
ban trong 1̂  thuydt kinh ti vi m6 dSi v6i 
mOt nin kinh tl^ mci: 

Y= C+I+G+NX (1) 
ta thu dUdc: NX= Y-C-G-I=S-I (2) 

Trong dd: 
Y : Ik tS'ng clu cua nin kinh te 

C : Ik tieu diing 

1 : Ik diu tu 
G : Ik chi tigu chfnh phu 
NX : la gia tri xufi't khiu rong (tfle Ik 

chgnh l^ch giiJa xufi't kh^u vfi nhfip khfiu). 
5 : lfi mtic tilt ki$m cua nin kinh t l 

(S chinh bing tong thu nhfip trii di cac khoan 
chi tigu cua chfnh phu vfi cua ngUcli dan). 

Nhu v$y, td phUdng trinh (2) cho thly 
mfi't cfin dll gifla tilt kigm vfi diu tu c6 
quan h$ m$t thilt v6i mflc xufi't khiu rong, 
hay n6i each khac, khi mflc tilt kiem khong 
dap flng du nhu clu diu tu, thi h$ qua tfi't 
ylu sg lfi nhfip sign vfi quoc gia se bu^c phai 
dî a vfio cac lu6ng vlh tfl nu6c ngofii j le tfii 
tr(? cho nhu clu diu tU cua nin kinh tl . 

06 th i thfi'y 81̂  mfi't cfin dH tilt ki^m vfi 
diu tu d Vi$t Nam du<?c thi hien trgn hinh 

1. Ty 1$ tilt ki$m cl Vi$t Nam trong ca giai 
doan da lign tuc biln d6ng, din nfim 2008 
giam xuong chi con 29% tfl mflc 33,3% GDP 
nfim 2000. Nfim 2010, ty lg tilt ki^m cua 
Viet Nam dUdc IMF Udc lUdng chi vfio 
khoang 29,8% GDP. Trong khi d6, nhu clu 
diu tu da tfing manh, ty 1$ diu tu Ign cao 
nhfi't vfio nfim 2007, dat 43,1% GDP. Sau d6, 
mfic dfl diu tu c6 thu h?p l^i do tac dong cua 
khung hoang kinh tl, song ty 1$ diu tU trgn 
GDP vSn cao vfi lu6n 16n hdn ty lg tilt ki$m. 
C6 the thfi'y moi quan hf gifla diu tU vfi 
tham hvit thUdng mai ro hdn cl mot s i thay 
dg'i nhu trong nfim 2009, khi ty 1$ diu tU 
giam xuong chi con 23,9% GDP, thfim h^it 
thUdng mai cung dong th5i giam so v6i 2008. 
Nfim 2010, khi diu tU tfing cao tr6 l?ii thi 
can can thUdng mai cung xlu di. NhU vfiy, 
nguygn nhfin chfnh gay ra tinh trang thfim 
hut thUdng mai d Vigt Nam nim cl mit cfin 
doi tilt kifm vfi diu tU. 

NguySn TTii Hk Trang, Nguyen Ngoc Anh.TS., 
Nguyin Dinh ChUcTS. Trung tdm Nghien c(hi chinh 
sich \k phdt trî n (DEPOCEN). 

1. Trfeh tiif Kd vift phuc vu H6i thao "Kinh ti Viet 
Nam: nhiing v4i i6 dat ra trong trung vk dJd han" trong 
khuOn ldi6 Du dn Hd tro ndng cao nang luc tham muu. 
thim tra vk gidm sdt chinh sdch kinh t<f vi m6 cia Uy 
ban Kinh t£ Qu6c hdi, ngky 10 - 11-3-2010, thknh irfitf 
Cdn Tho. Quan dî m duoc tĥ  hien trong bdi vitft ndy 
mang tinh cd nhdn, khdng nhtit thiê t phdn dnh quan 
dî m ciia Uy ban Kinh ti, hay DEPOCEN. 
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HINH 1: Mat can doi tiet kiem va dau ti^ tai Vi^t Nam giai do^n 2001 2010 

• Ty 1| tilt kifm (% GDP) 

• Cdn cdn thuomg mjii (% GDP) 

•Tyl?dautu(%GDP) 

Chii y: S6 lieu 2010 Id s6 lieu udc luong vd du dodn. 

NguSn: Ldp theo stf lieu tif IMF 

2. Dau tvt vdi nhap sieu va cac bifn 
phap dieu t i l t dau tvt 

2.1. Ddu tu tdng cao 

Diu tu cao khi chi phf diu tU thfi'p di, 
hay n6i each khac lai gufi't vay dl diu tU 
thfi'p. Trong thcfi gian qua diu tU cua Vift 
Nam tfing cao chu ylu do tac dfng cua ehinh 
sach tiln tf ndi long trong nfim 2009 vfi a\} 
thi t ehfit nhUng khong nhfi't quan trong 
nfim 2010 kim gifl lai sufi't. Nguygn nhan 
nfiy bi t nguon tfl cae g6i ho trd lai sufi't k6o 
dfii di cflng vdi mflc cung tiln vfi tic df tfing 
trUcing tfn dving tfing manh trong nfim 2010 
nhlm ngfin chfin sut giam tfing trUdng do 
khung hoang kinh t l t h i gidi. 

Theo Ngfin hfing Qufin dfi (2011), lUqlng 
tiln mfi Ngan hfing Nhfi nUde eho eae ngfin 
hfing thUdng mai vay thgng qua nghifp vu 
thi trUdng mcl giam tfl 116.000 ty dong 
xuong eon 50.000 ty dong vfio thang 3-2010, 
nhUng sau do lai tfing din eho din mflc 
117.000 ty ding vfio thang 11-2010, cflng vdi 
d6 lfi vifc Ngfin hfing Nhfi nUde (NHNN) 
thing qua tfing von qua thi trU6ng mcl vdi 
mflc lai sufi't thfi'p d6i vdi k^ han ngin, trflc 
tilp bdm tiln cho cae ngan hfing thUdng 

mai, nhflng ddng thfii nfiy da khiln lai suit 
interbank giam nhe trong giai doan tfl 
thang 4 din thfing 11 quanh mflc 7-8%. Chi 
cho din khoang cuoi nfim, chfnh saeh tiln tf 
mdi thi^c sfl dUdc th i t l p vdi mflc lai suit cd 
ban dUde dilu chinh tfing tfl 8% Ign 9% vfio 
thang 11. Nhu vfiy ehfnh sach tiln tf ndi 
long kgo dfii cl Vift Nam tfl nfim 2009 din 
thang 11-2010 dUde eoi lfi lfi nguygn nhfin 
chfnh khiln diu tU tfing eao. 

Tren thUe t l , nlu lai suit thfi'p thflc dly 
diu tu vfi nhflng khoan diu tfl nfiy du^ 
hudng vfio san xufi't thi se gdp phin gia tfing 
xufi't khiu vfi dap flng nhu clu hfing hda cua 
nin kinh te. Theo ehilu hUdng nfiy, thfim 
hvit thUdng mai tfii tig eho diu tU trong thdi 
gian diu se giup cho can cfin vfing lai trong 
nhflng nfim sau d u ^ eai thifn vfi ding thdi 
phat triln kinh t l . Tuy nhign, vdi mflc lai 
sufi't thfi'p vfi dS dfing trong vay vlh khiln 
doanh nghifp rfi't c6 th i se chuyin hUdng tfl 
vay san xufi't kinh doanh sang diu tfl vfio tfii 
san, dilu nfiy khdng tfing thgm nfing suit 
lao dong ciing nhU hS tr^ cho vifc gia tfing 
xufi't khiu, do vfy thfim hvt thUdng m^i bdi 
diu tu trong trudng h<fp nfiy khdng nhflng 
khong giam mfi eon In chfla nhilu rui ro. 
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2.2. Gidi phdp chung degidm ddu tu 

Dl ed th i giam diu tu, theo ly thuylt 
kinh t l vi md thi mot trong so nhflng 
chfnh sach eIn thilt vfin lfi ehfnh saeh tiln 
tf th i t ehfit. Thfing 11-2010, Ngan hfing 
Nhfi nudc da tfing mflc lai sufi't ed ban tfl 
8% Ign 9%, dfi'u hifu eho mot giai doan 
th i t ehfit tiln tf, tilp theo vfio thang 2 vfi 
thang 3-2011, lai sufi't tai chiit khfi'u vfi Ifii 
sufi't tai d p von cung lln lUdt dUde tfing 
Ign mflc 12%. Di kgm vdi nhflng dilu ehinh 
nfiy lfi chfnh sach tiln tf th i t ehfit trong 
nfim 2011. Sfl th i t ehfit tiln tf nfiy lfi hdp 
1 ,̂ ed the giup giam nhu clu diu tu trong 
nUdc. Tuy nhign, mfit bing lai sufi't cua 
Vift Nam da qua cao nen vifc sfl dung 
cong eu lai sufi't manh tay hdn nfla de thi t 
ehfit tiln tf khd cd the ap dung. Chfnh vi 
vfiy, thdi gian tdi ddi hoi phai tfch cUc thuc 

BANG 1: Cor cau tong dau tvt theo 

hifn cac chfnh sfieh kilm ehl lam phfit 
nhlm tfing kha nfing thUc hifn edng eu 
th i t ehfit tiln tf thdng qua Ifii sufi't nhlm 
nin dong diu tU dflng hudng mot cfich 
hifu qua. 

2.3. Cdc yen td trong ddu tu 
Dl thfi'y dUde cu th i hdn diu tU tfing cao 

tfic ddng tdi nhfip sign nhU t h i nfio, cin 
xem xgt din ed cfi'u ngudn von diu tU. 
Trong ba nfim trd lai dfiy, ty trong von diu 
tu thay doi theo ehilu hUdng ngUdc lai 
hofin tofin so vdi giai doan 2000 2()06. Tfl 
nfim 2007 din 2009, diu tU khu vUc kinh 
t l ngofii nhfi nUde dfi giam tfl 38,5% tong 
diu tu xa hoi xuong edn 33,9%; diu tu tfl 
khu vflc kinh t l cd von diu tU nUdc ngofii 
cung giam tfl 30,9% xuIng chi cdn 22,5%; 
trong khi dd diu tU khu vî c kinh t l nhfi 
nudc lai tfing Ign tdi 40,6%. 

thanh phan kinh te Dan vi (%) 

Nam 

2000 

2001 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

Tdng 

100 

100 

100 

100 

100 

100 

100 

100 

100 

100 

Khu vuc kinh ii ngoki 
nhd nudc 

22,9 

22.6 

25,3 

31.1 

37.7 

38.0 

38.1 

38.5 

35.2 

33.9 

Khu vuc kinh tlf c6 \6n Aim 
tu nudc ngo^i 

18.0 

17.6 

17.4 

16.0 

14,2 

14.9 

16,2 

24,3 

30.9 

25.5 

Khu vuc kinh ii 
nhd nudc 

59.1 

59.8 

57.3 

52.9 

48.1 

47.1 

45.7 

37.2 

33.9 

40.6 

NguSn: T6ng cue Thtfng ke. 

Nhu vfiy cd the chfnh thay dai trong cd 
cfi'u diu tu theo ehilu hUdng cua 3 nfim qua 
cd tfic ddng tdi thay dd'i tham hut thUdng 
m^i cua Vift Nam, hay eg. thi hdn cd the 
nhfip sidu tfing lfi do sU gia tfing diu tu cua 
khu Vflc kinh t l nhfi nUdc. Tuy nhign, vin 
cin xem x6t dly du cfie ylu to trong vlh diu 
tu di danh gia ro hdn hf qua cua tflng 
nguin vlh nfiy. Phin tilp theo se phfin tfch 

von diu tu tfl nude ngofii, phin vin diu tU 
cua khu vUc kinh t l nhfi nUde se dUde dl cfip 
chi tilt hdn d phin ba^ 

2. Vtfn ddu tu nlid nudc c6 tĥ  duoc xii trong ytfu ttf 
I hodc yeii ttf G cua t6ng cdu, c6 thd coi dd Id ddu tu 
trong nudc, cQng cd thd coi dd Id {riidn Chinh i4iu thuc 
hien ddu tu tir thu nhdp cua Chinh phii, do dd duî c coi 
thudc vdo chi tieu ch&ih i^u. 
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2.4. Ddu tu td cdc ngudn vdn nUdc ngodi 

HINH 2: Cac dong von dau ti^ nifdc ngoai giai doan 2005 - 2010 

NguSn: Ngdn hdng Qudn dtfi. 2011. 

Nguon vd'n nUde ngoai chfnh la nguon bu 
dip ehfnh eho chdnh leeh tilt kifm vfi diu 
tu eua Vift Nam trong thdi gian qua, nguon 
vd'n dd bao gom: cac khoan diu tU trUe tilp 
(FDI), diu tu gian tiep (FII) va cac khoan nd 
nUdc ngofii cua ca khu vUc tU nhan vfi chfnh 
phu. Cu thi nhu sau: 

Vd'n FDI 

Xgt din tac ddng trong vifc thUe hifn vai 
trd bu dip cho clu diu tU vUdt qua mflc tilt 
kifm trong n-Jdc cua ngudn vd'n nUdc ngofii, 
nlu vdii diu tu trUc tiep nUde ngofii di kgm 
vdi sU lan tda cdng nghf nhu tfl vifc nhfip 
khiu cac phu tflng thilt bi san xufi't vfi cdng 
nghf tign tiln cflng ky nfing quan ly, thi se 
ho trd tfing kha nfing xufi't khiu vfi kha 
nfing canh tranh, cai thifn can cfin thanh 
toan, tfing thu ngan sach va han chg' sflc dp 
giam gifi ndi tf. Tuy nhign, ng'u ddng von 
nfiy khdng mang dUdc lan tda edng nghf tien 
tiln mfi ehi dem lai nhflng cdng nghf lac 
hfiu, thi nUde tilp nhfin ddng vlh khdng the 
cai thifn kha nfing xufi't khiu, mfi cdn phai 
chiu thdm ganh nfing nudi dUdng nhflng 
cdng nghf lac hfiu vfi de bi phu thudc mot 
ehilu vfio ddi tae nUde ngofii. Hdn nfla, de 
hfi'p thu dUdc ddng vd'n nfiy thi nUdc tilp 
nhfin cung phai bd vdh diu tu ddi flng, nhu 
vfiy se lfim tfing diu tu cao hdn vfi trong 
trUdng hdp ddng vdh nay di vfio thi trUdng 

6 

tfii san qua nhilu se kfeh thfch nin kinh t l 
bong bdng, kfeh thfch vfi thda man nhiing 
tidu dflng cao cfi'p thay vi gia tfing san xufi't. 

Nfim 2010, ddng von FDI vfio Vift Nam 
da phuc hoi manh me, td'ng gia tri FDI rdng 
la 10,9 ty USD, eao hdn ca mflc trUdc khung 
hoang kinh t l (FDI rdng nfim 2008 lfi 9,28 
ty USD). Tuy nhign theo Ngfin hfing Qufin 
doi (2011), ty trong vdh FDI diu tU vfio bit 
ddng san rfi't cao, d mflc 36,8%. Vdi vifc diu 
tu vfio bfi't ddng san, ngudn vlh nfiy da dly 
manh thi trUdng tfii san, khdng tao them 
xufi't khiu cho nin kinh t l hofie nlu cd thi 
cung chi lfim tfing thgm nhfip khiu, lfim 
tang gia tri nhfip sieu. Dilu nfiy dUde khfing 
dinh khi xem xdt tic dd tfing trfldng xufi't 
nhfip khiu eua khu vflc cd v̂ fn FDI. Tfnh 
binh quan cho ea giai doan 2000 - 2010, tic 
do tfing trudng xufi't khiu hfing nfim cua 
khu vflc ed vd'n diu tU trflc tilp nUde ngofii 
la 17,33% trong khi tic do tfing trudng nh^p 
khiu lfi 18,3%, nhu vfiy gia tfing nhfip khiu 
ldn hdn gia tfing xuSft khiu da lfim trim 
trong hdn thay vi eai thifn thfim hut thUdng 
mai d khu vUe nfiy trong nhflng nfim qua'. 

3. Mdc dii vdy, nhdp sieu do khu vuc ndy gdy ra 
khtfng ddng lo ngai nhidu vi ho tu mang ngoai te vdo chi 
tra cho nhu cdu nhdp khiu nen khtfng dnh hudng ldn ddn 
cdn cdn thanh todn ttfng thd. 
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Tfl thi?c trang trgn ed th i thfi'y cin phai 
cd chfnh sfieh quan 1̂  diu tu tn^c tilp nUdc 
ngofii hdp 1̂  nhlm han ehl ngudn vlh diu 
tu vfio thi trudng bfi't ddng san, hUdng nguin 
vlh vfio dung khu vflc san xufi't cua nin 
kinh t l , di kdm vdi dd lfi vifc lfla chon eIn 
thf n cfie dî  fin diu tfl di cd th i tfin dung 
dfl<?e tH da kha nfing lan tda cdng nghf eua 
nguin vlh nfiy, fip dung nhflng cdng nghf 
tign tiln nhlm tfing kha nfing canh tranh, 
thflc dly nfing lijtc san xufi't cua tofin nin 
kinh t l . Bing cfich dd cd th i han ehl nhfip 
khiu vfi thuc dly tac dfng tfch cî c cua 
nguin vlh nfiy doi vdi xufi't khiu, eai thifn 
tinh tr^ng nhfp sidu khdng chi cua khu vflc 
FDI mfi rfng hdn, cua tofin nin kinh t l . 

Vdh FII 

Nfim vfla qua trdn thi trfldng chflng 
khofin dfi chflng kiln sU gia tfing cua nguin 
vin diu tu gifin tilp. Cfie nhfi diu tU nUde 
ngofii dfi mua rdng lidn t\ie trgn thi trUdng 
Vift Nam, bdn canh dd efic ddng vlh ndng tfl 
efic thi trfldng nhu Thfii Lan, Malaixia, 
Indonesia cung dS vi Vift Nam trong ddt 
cuH nfim 2010 do lai sufi't cua tiln Vift Nam 
dfi tfing Ign. Udc tfnh ca nfim 2010, td'ng 
htgng vdn diu tu gian tilp nUde ngofii vfio 
nUdc ta da ldn tdi 800 trifu USD*. Chfnh 
nguin vlh nfiy da tao thgm cung ngoai tf, 
cai thifn cfin cfin thanh toan vfi giam nguy 
cd khung hoang cfin cfin thanh toan cua Vift 
Nam. Tuy nhign nguin vlh nfiy cung lai lfi 
ylu t l lfim tfing mflc dd nhay cam vfi bfi't d'n 
kinh t l lign quan din cfie nhfin t l nfldc 
ngofii bdi tfnh thanh khoan cao cua thi 
trudng vfi tfnh di dfing chuyin hUdng cua 
ddng vin, d$c bift khi vifc chuyen dd'i vfi rflt 
vin diu tu gifin tilp ndi trdn diln ra theo 
kilu "thao ch^y" ding loat trgn pham vi 
rfng vfi 8^1U(?ng ldn... khi dd se din din do 
v3 vfi khung hoang diu tU - tfii chfnh - tiln 
tf, hm phfit cao, thfim chf lfi Wiung hoang 
kinh t l dH vdi nUde tilp nhfin diu tU. 

Vfy dl ed the tfin dyng ddng vlh FII cho 
tfii tr(? diu tu thi cin phai eung cd efic ylu td 
nin tkng nhlm t^o nilm tin cho nhfi. diu tU. 

Dilu nfiy chi cd th i cd d\igc thdng qua vifc 
In dinh kinh t l vT md, nfing cao tfnh canh 
tranh cua nin kinh t l . 

2.5. Cdc khodn vay nUdc ngodi 

D I bfl dip cho nhflng khoan chdnh Ifch 
gifla tilt kifm vfi diu tU trong nUdc, mft 
quoc gia ed thi sfl d\ing cfie khoan tilt kifm 
tfl nude ngofii. Nhiing khoain vay tfl nfldc 
ngofii nfiy se du^c sfl dung di diu tU hofie 
chi tigu trong nin kinh tl^ vfi gfiy tfic ddng 
ldn nhfip sign tUdng flng vdi cfich sfl di;mg. 
Nlu cfie khoan vay nfiy dvigc cd cfi'u mdt cfich 
hdp 1̂  vfi sfl dung mdt cfich hifu qua, vf di;i 
nhfl dfldc sfl dving di diu tU tU nhfin vfi chi 
tigu chfnh phu mft cfich hifu qua, thi se hi 
trd phat triln kinh tl , gia tfing san xuit vfi 
tao nguin cung ngoai tf tra cfie khoan nd. 
Tuy nhign, nlu cfie khoan vay nfiy lai lfi vay 
dl tfii tig thUdng mai trong ngin h^n, hofic 
eae khoan vay di vfio efic kgnh tfii san ho^e 
diu tu kdm hifu qua, thi ciing nhU tfic dfng 
tigu cî c cua FDI vfi diu tU tu nhfin trong 
trudng hdp quan 1̂  khdng hifu qua du^c 
phfin tfch d phin trUdc, hofic tfic dfng tidu 
cue cua chi tigu vfi diu tu cdng trong thfim 
h\it ngfin sfich (se du^c di ckp chi tilt hdn d 
phin sau), trd thfinh ylu tl ' gia tfing nhfp 
khiu vfi t^o ndn vdng xofiy vay nc? cao hdn, 
tfing mflc Ifii suit di vay, gfiy khd khfin hdn 
trong vifc tim nguin tfii tr<? cho thfim hijt 
thfldng m t̂i. 

Nd nude ngofii eua Vift Nam trong thdi 
gian qua dfi tfing dfing kl, dilu nfiy da t^o 
ap lî c ddi vdi vifc huy dfng vlh nUde ngofii. 
Td'ng nd cua Chfnh phu vfi nd du^c Chfnh 
phu Vift Nam bao Ifinh tfnh din ngfiy 30-6-
2010 lfi 29 ty USD, tfing thdm trgn 1 ty USD 
so vdi td'ng nd tfnh din hit nfim 2009 lfi 27,9 
ty USD. Trong td'ng s i ng trdn, nd cua Chfnh 
phu lfi trgn 25 ty USD, ng Chfnh phii bao 
lanh lfi trgn 3,9 ty USD. Bgn c?inh dd, nghia 
vg tra nd ngin h^n cua Vift Nam cung tfing 
ldn trong thdi gian tdi. Nlu nhU tra nd trong 

4. Ngdn hdng Qudn dtfi (2011), Bdo cdo kinh td Vî t 
Nam vd thd gidi ndm 2010 vd tridn vpng ndm 2011, trfeh 
lai tif ADB, B^ Kd hoach vd ddu tu, TLS. 

Nghiin cilu Kinh tisi396 - Thing 5/2011 



Mift can flifl tlift kiam ... 

nfim 2010 ehi khoang 742 trifu USD thi nfim 
2011, nghia vg tra nd cua Vift Nam lfi 
khoang 1,1 ty USD tfnh ca gle Ifin lai, cho 
din nfim 2025, Vift Nam se phai tra 764 
trifu USD/nfim tiln goc vfi 91 trifu USD lai. 

Mfic dfl cfie chi sd' nd nUdc ngofii cua vin 
dang d u ^ coi lfi nim trong mflc an tofin song 
dang ngfiy cfing xfi'u di. Ty If dfl trfl ngoai hii 
so vdi tong dU nd ngin han trong nfim 2009 
ehi cdn 290 lln, giam gin 100 lln so vdi nfim 
2008. Cae chi si" vl nghia vu tra nd so vdi 
xufi't khIu vfi so vdi thu ngfin sfich diu tfing 
ldn. Cd the thly tfl quy md nd tfing cho din 
cfie ehi si* phan anh kha nfing tra nd xlu di 
da gfiy fip lfle ldn nhflng nguin vay tfii trd 
cho thfim hut thfldng mai eua Vift Nam. 
Nfim 2010, trong ed cfi'u nd nUdc ngofii, ty 
trong von vay cua Vift Nam d mflc Ifii sufi't 
cao tfl 6 din 10% trong tong vay nd da tfing 
tfl mflc 3,84% nfim 2009 ldn tdi 7,52%^ 

Nql nfldc ngofii eua Vift Nam ehu ylu di 
bfl dip thfim hi;it ngfin sach cua Chfnh phu, 
do vfiy, dl cd th i giam bdt tac dfng cua nd 
nfldc ngofii din nhfip sidu thi vifc cin lfim lfi 
elt giam thfim h\it ngan sfich. 

3. Ti l t kifm, nhfip sidu va cac bifn 
phap dieu tiet 

Mdc tidt kiim thdp 

Bgn canh ylu to" diu tu tfing cao thi trong 
ding thflc (2) ylu td' thfl hai gfiy nhfip sidu 
lfi mflc tilt kifm thfi'p. Cd thi tach mflc tilt 
kifm: S= Y-C-G thfinh hai ylu tl': 

Sp=(Y-C-T) (3) vfi S, = (T-G) (4) 

Trong dd Sp vfi Sg l ln lUdt lfi tilt kifm tU 
nhfin vfi ngfin sfich rdng cua chfnh phu vdi 
ylu tl^ T lfi mflc thu thu i eua Chfnh phu xdt 
trong mot nin kinh t l ddn gian. Theo ding 
thflc nfiy, hai ylu tl" khiln cho thfim h\it 
thUdng mai eua mft nUde tfing lfi bdi mflc 
tilt kifm tu nhfin giam vfi mflc tham h\it 
ngfin sfich tfing. 

Tidt kiim tU nhdn 

Tilt kifm tU nhfin cua Vift Nam trong 
thdi gian qua dfi giam manh. Nguydn nhfin 

chu ylu lfi do tigu dflng cull ciing da tfing 
dang kl, dfic bift lfi tfl tac dong cua gdi kfeh 
clu tieu dflng. Cu thi, cac ddt kich elu vfi 
cae ddt trd gia da dflde thi^c hifn trong suit 
nfim 2010, cflng mdt loat cac sfl kifn ky 
nifm eae ngfiy l l ldn dfl^e t l chflc dfi dly 
mflc tidu dflng culi cflng trong nfim vfla qua 
tfing cao. Theo Bfli Trinh (2011) thi toe df 
gia tfing tidu dflng culi cflng nfim 2010 lfi 
9,7% (nfim 2009 tfing 4,2%) trong khi GDP 
tfing 6,78%. Gia tfing tigu dflng euH cflng 
cao nhflng thu nhfip t&ng khdng tUdng flng 
da din din ty If t i l t kifm cua nin kinh t l 
giam. Nfim 2010 ty If tiiit kifm giam xuIng 
chi cdn 28% GDP tfl mflc 37% cua nfim 
2000^ 

Tfl ly do nfiy, di cd th i giam nhfip sidu se 
cin thilt phai din nfing cao mflc tilt kifm 
trong nin kinh t l mft cfich hdp 1 '̂' Tuy 
nhign vfi'n di t i l t kifm - tigu dflng lfi vfi'n dl 
cd cfi'u, rfi't khd di cd th i thay dli vfi ddi hoi 
thdi gian. Hdn nfla, cfi'u trflc tilt kifm - tifu 
dflng cua mot quIc gia ph\i thufc vfio nhilu 
ylu to nhu vfin hda, thdi quen eua ngUdi 
dfin, cac dfic dilm nhfin khiu hoe... Vifc tac 
dfng lfim thay dli elu trflc nfiy cin mft hf 
thong eae edng c\i chfnh sfich trong thdi gian 
dfii (mot trong so nhiing chfnh sfieh hifu 
qua lfi sfl dung hf th^ng thu i di dilu tilt 
tidu dflng), 

Doi vdi Vift Nam, thi^c t l nhiing nfim gin 
dfiy cho thfi'y tidu dflng hfing hda xa xi dang 
tfing din, ty trong nhfp khiu cua nhiing 
mfit hfing nfiy cflng mft so mfit hfing trong 
nUdc cd kha nfing san xufi't trong ting gifi tr} 

5. Tinh todn theo stf lieu tir Bdn tin no nudc ngodi stf 
6, B6 Tdi chfnh, 2010. 

6. CQng theo bdi vidt ndy cdc nhdn ttf cua nhu cdu 
cutfi ciing ddu tdng cao, nhung GDP tfnh todn tir phfa 
cung chi tdng 6.78% khtfng Ah bit Akp, didu ndy thd hien 
It nh^t chfnh ph& chtfnh lech giOa tdng trudng tieu diing 
trong tdng trudng GDP cd thd da di vdo nhdp khiu vd 
thdc d£y gia tdng nhdp sieu. 

7. T^c Id didu tidt nhlm ndng cao mdc tidt kiem 
nhung vSn ddm bdo miic tieu diing hpp 1̂  cho ttfng clu 
cua ndn kinh ttf. 
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nhfip k h i u cung tfing ldn, nhu vfiy xu hUdng 
tidu diing dang theo hudng b i t ldi cho t i l t 
kifm vfi c in th i l t phai ed nhflng chfnh sach 
dilu t i l t xu hudng nfiy, vf du nhu cd t h i 
thi^c hifn lfi dfinh t h u i dli vdi tidu dflng cac 
mfit hfing xa xi vfi cfie mfit hfing nhfip kh iu 
mfi trong trong nfldc ed kha nfing san xufi't. 
Chfnh sach nfiy lfi kha thi trong dilu kifn 
mflc t h u i fip dung vfi t h u i cam k i t cua Vift 
Nam trong WTO doi vdi hfing hda cdn 
khoang each kha xa* 

Thdm hut ngdn sdch vd thdm hut thuang 
mgi 

Xit din yiu td thfl hai trong mflc t i l t 
kifm, Sg mflc thu nhfip rdng cua Chfnh 
phu, hay ndi cfich khfic chfnh lfi tinh trang 
ngfin sfieh, chdnh Ifch gifla thu t h u i vfi chi 
tigu chfnh phu. Thfim h\it ngfin sfich tfing 
tfle lfi lfim giam t ing mflc t i l t kifm cua tofin 
n in kinh te, do vfiy se ndi' rdng hdn khoang 
each gifla t i l t kifm vfi d iu tU vfi gia tfing 
tham hut thUdng mai. 

HINH 3: T h a m h u t n g a n s a c h va t h a m hii t thi^oTng m a i cua Vi f t N a m 2001 - 2010 
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NguSn: Theo stf lieu tif IMF. 
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Cd t h i thfi'y, trfl thay dd'i cua thfim hi^t 
thUdng mai trong nfim 2006-2007 vfi thay 
dd'i cua thfim hvit thUdng mai trong nfim 
2008- 2009, trong cac nfim cdn lai tfl 2001 
din 2010, thfim hvit thUdng mai cua Vift 
Nam ludn bi ln ddng cflng ehilu vdi thfim 
hut ngfin sfieh nfim trUde dd (hinh 16)^ NhU 
vfiy thfim hut ngan sach gia tfing trong giai 
doan 2005 - 2009 cd quan hf mfit thi l t vdi 
thfim h\it thUdng mai cua Vift Nam. Theo 
nhu di^ dofin cua IMF thi mflc tham hut 
ngfin sfieh cua Vift Nam trong nfim 2011 
v in t i lp tvic eao, cl mflc 5,9% GDP, mflc 
thfim h\it nfiy ed t h i t i lp tue gfiy ra nhflng 
tfic dfng tidu cflc tdi can cfin thfldng mai. 

Do dd, mdt trong so nhflng bifn phfip 
giam nhfp sidu lfi e l t giam thfim hvit ngfin 
sfieh. Cd hai nhfin td thudng dUde xem lfi 

nguygn nhfin ehfnh gfiy ra thfim hvit ngfin 
sach, dd lfi chfnh sfieh tfii khda khdng nh i t 
quan vfi d iu tU edng trfin lan kdm hifu qua. 
D I cd t h i khic phvie vfi'n di thfim hvit ngan 
sach thi chung ta chi cd t h i thUe hifn: (i) 
tfing nguin thu; hofic (ii) giam nguin ehi: 
tfle lfi giam bdt mflc d iu tu vfi chi tidu chfnh 
phu trong n in kinh t l . Tfing nguin thu cd 
th i thvte hifn dU(?c thdng qua vifc tfing 
eudng hifu qua thu ngfin sfich cua ngfinh 
t h u i b i n g cfich thUc hifn cai cfich hf th ing 

8. Chi tidt hon cd thd xem them Nguydn Thi Hd 
Trang, Nguydn Ngpc Anh. Nguydn Dinh Chiic (2011). 

9. Do tdc dtfng cua viec gia nhdp WTO ndm 2007 
qud manh vd do tdc dtfng cija khung hodng kinh td ndm 
2008-2009 tdi thuong mai qud ldn. nen tdc dtfng cua 
thdm hut ngdn sdch cua ndm trudc dd len thdm hyt 
thuang mai hai ndm ndy Id khtfng rtf rdng. 
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thue, tfing eUdng kha nfing giam sat hoat th i dat dUde thdng qua vifc giam cfie khoan 
ddng thu vfi nop thui. Giam nguon ehi ed diu tU vfi ehi thudng xuyen chUa hdp 1 .̂ 

BANG 2: Ty trong von tai trd cac khoan dau tvt ciia khu vi^c nha ntfdc la von ngan sach 

Nam 

Ty trong 
( % • ) 

2000 

43.6 

2001 

44.7 

2002 

43.8 

2003 

45.0 

2004 

49,5 

2005 

54,4 

2006 

54,1 

2007 

54,2 

2008 

61,8 

2009 

64,3 

NguSn: Ttfng cue Thtfng ke. 

Trong nhflng nfim qua, diu tU tfl khu vflc 
nhfi nude cd ty trong vd'n tfl ngan sach nhfi 
nUdc ngfiy cfing tfing, trong khi eae khoan 
vay vfi vd'n co phin doanh nghifp diu giam. 
Bang 2 cho thfi'y nfim 2000, ty trong diu tU 
cdng tfl nguin vd'n ngan sach chi lfi 43,6% 
thi din 2009 ty trong nfiy da lfi 64,3%. Tfl 
day cd the hiiu lfi tham hut ngan saeh 
nhflng nfim qua tfing ldn chu yeu bdi diu tU 
cdng nhilu hdn. Tuy nhidn, vfi'n de dfit ra la 
vdi mflc diu tu gay tham hut nhU vfiy thi 
lieu khu vUc nfiy cd mang lai hieu qua tfch 
cue hay lai gia tfing thgm nhfip khiu eua 
nin kinh tl? 

Ddu tu cdng 

Ve 1̂  thuylt, diu tU cdng khi hUdng vfio 
eae ngfinh cung cfi'p cae ed sd ha ting kinh t l 

xa hdi se tao ra mdi trUdng kinh doanh 
thufin ldi, giam chi phf san xufi't eho khu vUc 
tu nhfin. Theo cfich nfiy, diu tu cdng se thue 
dly diu tu tu nhfin vfi gia tfing hifu qua 
diu tu cua ca nin kinh t l . Nhu vfiy, dfl diu 
tu cdng lfim tham hut ngan sfich nhUng vfin 
nang cao kha nfing san xufi't ndn cd th i thflc 
dly xufi't khiu, giam nhfip khiu. Tuy nhidn, 
diu tu cdng gia tfing eung ed thi gfiy Ifi'n at 
diu tu tu nhan do nhu clu cua Chfnh phu 
vl hfing hda vfi dich vu khie'n nguin von dlt 
hdn, tfl dd han ehl diu tu tu nhan trong nin 
kinh te. Ngofii ra, hifu qua dau tU cua khu 
Vifc diu tu cdng eung thudng thfi'p hdn khu 
vUc tu nhfin. NhU vfiy, diu tU edng cd thi 
khien giam hidu qua diu tU eua ca nin kinh 
tl^° vfi trong trudng hdp dd thi ehfnh diu tU 
cdng lai lfim trim trong thfim hut ngfin sach 
vfi nhfip sidu. 

Trgn thtfc t l , nghidn eflu eho trfldng hdp 
cua Vift Nam, theo Td Trung Thfinh (2011), 
diu tu cdng da Ifi'n fit diu tU tU nhfin trong 
nhflng nfim qua. Diu tU cdng eua Vift Nam 
ludn chilm ty trong ldn nhfi't trong ting s i 
vlh diu tu tofin xfi hfi, trong giai doan nin 
kinh t l t h i gidi rdi vfio khung hoang, thi 
diu tu cdng lai dUde dly manh hdn dl tfing 
td'ng clu trfinh suy thofii kinh tl . Nfim 2009, 
ty trong diu tU edng chiem 40,6% td'ng diu 
tu tofin xfi hfi, nfim 2010, ty trong diu tU 
cua khu vUc nhfi nUde tuy cd giam nhung 
vfin d mflc eao 38,9%. Tuy nhidn mflc do 
ddng gdp cua khu vvfc cdng vfio GDP lai 
chua tUdng xflng, ty trong ddng gdp cua khu 
vvtc nhfi nude vfio GDP ehi lfi 35,13% nfim 
2009. Trong khi dd khu vUc ngofii nhfi nUdc 
vdi ty trong vd'n diu tU ehi 33,9% trong nfim 
2009 nhung lai ddng gdp tdi 46,53% vfio 
td'ng gia tri GDP. 

Nghien eflu cua Bfli Trinh (2011) cho 
tha'y, trong 10 nfim (1999-2009) ICOR cua 
khu vtfc nhfi nfldc vfi tU nhfin lln lUdt lfi: 
7,76 vfi 3,54;" trong khi dd hf so ICOR d cac 
nude phfit triln ehi cl mflc 3,6. Dilu nfiy cfing 
khing dinh hifu qua diu tU cua khu vî c 
nhfi nude lfi h i t sflc ylu kdm. hf giai cho 
tinh trang hifu qua diu tU kdm nfiy phai 
xem din thflc trang diu tU dfin trai cua cac 
doanh nghifp nhfi nUde. Nguin vin diu tU 
khdng tfip trung, dfldc phfin bo vfio qufi nhilu 

10. Ttf Trung Thdnh (2011), Af<5 hirdi tdng Irudng 
Viet Nam: ddu tu cSng "lin df ddu tu tu nhdn?, K} 
ydu htf'i thao khoa hpc qutfc ttf: "Chdt lupng tdng trudng 
kinh td Viet Nam: Giai doan 2001 - 2010 vd dinh hudng 
tdi ndm 2()20", Trudng dai hpc Kinh td qutfc ddn, thdng 
2-2011. 
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dfl an, ngn cfie du fin d i u tu cdng thudng 
th i lu v lh vfi kdo dfii t i ln do, khdng t h i tao 
hifu qua dl^i vdi nhflng ngfinh ddi hdi quy 
md ldn. Ding thdi, vifc d i u tu trfin lan vfio 
finh vUc khdng chuydn sfiu cung d in din 
nhflng dfl fin d iu tU thua 16, gfiy thift hai 
eho Nhfi nude, trong khi v lh d i u tu l^i lfi 
nguon vin ngfin sach, v lh di vay. Ngofii ra, 
mot ylu tl" khfic khi ln d i u tU cdng kdm hifu 
qua lfi vifc phfin cfi'p tfii khda qufi vfi vfi cua 
Vift Nam trong giai doan vfla qua. Ty trong 
d iu tu eua chfnh quyin dia phUdng trong 
td'ng von d iu tU cua Nhfi nUdc tfing tfl 40,2% 
nfim 2000 ldn 50,2% nfim 2009^1 

Nhu vfiy, xdt nhflng khoan d i u tu edng 
nfiy trong td'ng c lu eua n in kinh t l , n lu 
dUde tfnh trong chi tigu chfnh phu thi chfnh 
vifc d iu tu trfin lan, kdm hifu qua da khiln 
cho tham hut ngfin sach cao hdn. Neu dUdc 
xem nhu mot ph in trong tong d iu tU cua 
tofin n in kinh t l thi chfnh lfi yd'u to tUdng tu 
nhu d iu tu tu nhfin khdng hifu qua dfi phfin 
tfch d trdn. Tdm lai, d i u tu cdng kdm hifu 
qua dfl xdt theo khfa canh nfio eung nhu mot 
CO may thuc d ly nhfip sieu, bdi khd tao ra 
thdm gifi tri ho trd xufi't kh iu ca ve trUc tiep 
hay gifin t i lp trong khi khuyin khfch nhu 
elu nhfip kh iu eho cac dU an d iu tU. 

Vdi hifu qua d i u tU cua ca n in kinh t l 
ylu kdm nhUng lai muon chay theo mdt mflc 
tfing trudng cao, trong thdi gian qua Vift 
Nam dfi phai chay theo vifc gia tfing d iu tU 
di ed t h i duy tri tfing trUdng. Tuy nhign, 
trong dilu kifn hifn nay khi vfi'n de dn dinh 
vi md lfi cfi'p th i l t thi Vift Nam cin xem xdt 
lai, ndn chfi'p nhfin tfing trUdng cham lai 
nhung chic, phai han c h i d iu tu kem hifu 
qua di cd t h i cd dUdc sU b in vflng hdn trong 
tfing trudng Ifiu dfii. NhU vfiy, de cai thien 
tinh trang nhfip sign cho phfit t r i ln d'n dinh 
thi eIn th i l t phai manh tay vfi quylt Uft 
trong e l t giam d i u tu cdng. 

Cat gidm ddu tU cdng 

Nghi quylt 11/NQ-CP eua Chfnh phu 
ngfiy 24-2-2011 da ndu cac bifn phfip thUe 
hifn ehfnh sfich tfii khda t h i t ehfit, e l t giam 

dIu tu cdng, giam thfim hi^t ngfin sfich, tdm 
t i t lai nhu sau: (1) tfing cudng gifim sfit vfi 
kilm tra thue n h l m tfing thu ngfin sach, (2) 
rfi sofit e l t giam chi tidu, (3) giam bdi chi 
ngfin sfich, gifim sfit ehfit che vifc vay tra n^ 
nudc ngofii; (4) ki lm tra, rfi sofit cfie dvt fin, 
d iu tu cua cfie tfp dofin kinh t l nhfi nUdc, rfi 
sofit, e l t giam vfi s ip xip lai cfie dvt fin d iu 
tu, loai bo cfie dvt fin d iu tu kdm hifu qua 
tfip trung v lh cho ngfinh san xufi't kinh 
doanh chfnh... 

Ydu elu e lp thiet cua vifc e l t giam diu 
tu cdng nh lm giam thfim hi^t ngan sfich ddi 
hdi vifc thvte hifn quylt lift efic bidn phap 
cua Nghi quylt 11/NQ-CP, manh tay e l t 
giam d iu tu cdng, e l t giam chi tigu chfnh 
phu, tranh di tinh trang nhu nfim 2010 mfc 
dfl kgu goi t h i t ehfit d iu tU cdng vfi e l t giam 
ehi tidu khdng c in thi l t song chua kidn 
quylt, ngn culi cflng d iu tu cdng vfi chi tidu 
chfnh phu v in d miic eao. Cflng vdi dd, vifc 
rfi sofit kilm tra d iu tu eua cfie doanh 
nghifp nhfi nUdc nhU trong ngh; quylt ndu 
ra cung lfi h i t sflc c in thil t . Phai rfi soat di 
doanh nghifp khdng d iu tU trfin lan sang 
cfie linh vUc chdo ngfinh mfi tfip trung diu 
tu vfio san xufi't kinh doanh, tfing hifu qua 
d iu tu eua ding vfn. Ngofii ra, Vift Nam 
cung ndn han e h l nhflng Uu tign cho doanh 
nghifp nhfi nUdc, c in phai dft cac doanh 
nghifp nhfi nUde vfio mdi trUdng canh tranh, 
budc nhflng doanh nghifp nfiy phai doi mdi 
vfi nfing cao nfing sufi't. Tfl vifc nfing cao 
nfing sufi't, hf so ICOR se giam vfi thflc dly 
tfing trudng kinh t l khdng qufi ph^i thufc 
vfio d iu tu nfla. 

Tuy nhidn, nhflng bifn phap trgn chi lfi 
cae bifn phap trong dfii han. D l cd t h i e l t 

11. Trich lai theo ht^://t*^luat^.vn/2010030311 
5828110p0cl013/canh-bao-hieu-qua-cua-fdiiitm 

12. Trong khi dd, theo Nguydn Phi Ldn (2008) 
nhfing du dn ddu tu co bdn cua chfnh quydn dia phuong 
cho thdy thuc trang kdm hieu qud, ddu tu vdo nhidu ctfng 
trinh c6n lang phf vd vtfn vd chua thuc su dem lai lai lpi 
feh ciing nhu tham khao f kidn ciia ngudi ddn dia 
phuong vd miic dtf quan trpng. hitfu qud vd phuong dn 
thidt kd. 
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giam dfldc d iu tU edng thi phai rfi sofit, s ip 
xip mft cfich hdp ly, khdng thd dot ngdt, do 
dd bifn phap nfiy chi cd the thUe hifn tfl tfl 
vfi khd ed the giai quylt ngay tinh trang 
nhfip sidu. Trong ng in han, td't hdn la e l t 
giam ehi tidu edng, thflc hifn t i l t kifm trong 
tofin bd mfiy. Bdn canh dd, Vift Nam cflng cd 
t h i ngflng ngin han nhflng khoan d i u tU 
cdng vfi thUc hifn kilm sofit ehfit che cae 
doanh nghiep nhfi nUde trong moi hoat 
ddng. 

Ket l u a n 

Mfi't cfin dl l t i l t kifm vfi d iu tU la 
nguygn nhan sau xa cho nhflng bfi't d'n kinh 
t l cua Vift Nam. Thvte ehfi't, mfi't cfin dd'i 
nfiy khdng hofin tofin xfi'u bdi tfnh chfi't n in 
kinh t l dang phfit t r i ln vdi td'e do phat trien 
cao; vfi trong trUdng hdp xay ra mflc d iu tu 
vUdt qufi kha nfing t i l t kifm cua n i n kinh 
t l , n lu cd sU dilu t i l t mot each hieu qua thi 
n in kinh t l se d i n hinh thfinh ngn nguon 
lUc tfl bdn trong vfi thvte hien qua trinh can 
b ing nhflng mfi't cfin dd'i vi md. Tuy nhien 
mfi't can dd'i vi md cua Vift Nam chUa dUdc 
quan 1^ hifu qua trong thdi gian qua da d l 
mflc t i l t kifm thfi'p duy tri qufi Ifiu trong khi 
chfla khai thfic dUdc ldi feh thUe sU cua cac 
ddng von d iu tU, do dd khd cd the tao dUdc 
nguon lUc v lh tfl bdn trong vfi tai can b ing 
trong n in kinh te. 

Chung tdi hy vong nhflng bifn phap trdn 
cd t h i dfldc thUe hifn n h l m dem lai mot cfin 
b ing mdi cho n in kinh t l thoat khdi nhflng 
bfi't on kdo dfii thdi gian qua, tao n i n tang 
mot mdi trfldng kinh te' vi md dn dinh, thu 
hut d iu tu, thuc day san xua't, mot mdi 
trudng kinh t l nfing ddng vdi sU k i t hdp vfi 

phfin cdng hfii hda eua cfie khu vflc kinh t l , 
tao cho nen kinh t l sU phfin bo hdp If nhlm 
tfin dung hifu qua moi nguin lUc cho giai 
doan phat t r i ln mdi eua Vift Nam./. 
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