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Co ciu lai tong thé va dong bé nén kinh té gén véi doi méi mé hinh téng trudng la chién luoc lon cia
Ddng va Nha nu'gc Viét Nam. Dé thuc hién thanh céng chién lugc nay, cdn huy déng nguén luc tai chinh
da dang tir nhiéu linh vuc va lién quan dén nhiéu chi thé khdc nhau trong nén kinh té. Dua trén viéc
phdn tich thuc trang huy déng nguén luc tai chinh trén mét sé phuong dién khdc nhau, bai viét dé xudt
mat s6 ham y chinh sdch nhdm phdt huy nguén luc tai chinh phuc vu cho chién lugc trén.
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Comprehensive and consistent restructure
of national economy in association with
renovation of growth model is the most
strategic development content of National
Party and State of Vietnam. To ensure success,
it is vital to mobilize effectively the diversified
financial resources from different entities. On
the basis of financial mobilization practices,
the paper recommends policy implications to
enhance the efficiency of this process.
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Mét s6 két qua ndi bat trong huy déng
nguén luc tai chinh phuc vu co ciu lai nén kinh té

Co cdu lai tdng thé va dong bd nén kinh t& gan
v6i d6i méi mo hinh tang treong ¢ Viét Nam 1a mot
quad trinh phtic tap, lau dai va cé nhiéu n6i dung gan
bd mat thiét véi nhau. D€ thuce hién chién lwoc téi
co cdu tong thé va dong bd nén kinh t& gan véi ddi
ma&i mo hinh tang tredng, ngudn luc tai chinh dwoc
huy dong ttr nhiéu ngudn khac nhau va da dat duoc
nhiéu két qua tich cuec.

Thiv nhat, huy dong thong qua ngdn sich nha nwéc

(NSNN) da phuc vu truec tiép cho co cau lai nén kinh té’

gan véi doi mdéi mé hinh ting trudng.
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Giai doan 2011 - 2016, quy mo thu ngan sach co
su tang manh gap khoang 2 Ian so véi giai doan 2006
—2010, binh quan dat xap xi 23,4% GDP. Co cdu huy
dong cho NSNN tir thi treong néi dia gia tang tw
mtutc 58,9% giai doan 2006 — 2010 1én 67,8% giai doan
2011 - 2016 va riéng nam 2016 dat 79,8% (veeot muc
tiéu 70% cua giai doan 2011 — 2015). Bén canh do,
tinh dén thang 12/2016, tong s tién thu dwoc tir ban
tai san trén dat, chuyén nhuong quyén st dung dat
va chuyén muc dich stt dung dat ctia cac bg, nganh,
tap doan, tong cong ty nha nudc va cac dia phuong
trén pham vi ca nuede 1a trén 50 nghin ty dong.

Dén cudi nam 2016, so voi GDP, ng cong 1a 63,7%,
trong d6 no Chinh phu la 52,6% va ng nudc ngoai
cua qudc gia la 43,1%. Co cau no cong dén cudi nam
2015 bao gom no Chinh phu chiém 80,8%, no dugc
Chinh pht bao lanh chiém 17,8% va ng chinh quyén
dia phuong chiém 1,4%. Trong co cau ng Chinh phu,
ty trong no trong nudc tang tir 39% nam 2011 lén
57% nam 2015 va ng nudc ngoai giam tir 61% nam
2011 xudng 43% nam 2015.

Thir hai, huy dong ngudn tai chinh thong qua cd phin
hoa va thodi von tir doanh nghiép nha nwéc (DNNN) dat
diwegc nhiéu két qua khich I¢.

Trong giai doan 2011 — 2015, ca nudc da cd phan
héa (CPH) 508 DNNN véi tong gia tri thue t€ DN la
760.774 ty dong, trong d¢6 gid tri thuc t& phan von nha
nudc la 188.274 ty dong. Trong ndm 2016 da c6 56 DN
duoc cdp c6 tham quyén phé duyét phwong an CPH.
Tong gia tri thuc t€ cua 56 DN da duoc phé duyét
phuwong an CPH la 34.017 ty dong, trong d6 gia tri
thuee t& phan von nha nuwdce tai DN 1a 24.390 ty dong.

C4c tap doan, tong cong ty nha nudc da thuc hién
thoai von dau tu vao 5 linh vuc nhay cam dwgc 11.036
ty dong, thu vé 10.742 ty dong. Tong cong ty Pau tu va



Kinh doanh v6n nha nude (SCIC) da ban von tai 411
DN, véi doanh thu ban von dat 8.726 ty dong, gid von
3.595 ty dong, thang duw ban von hon 5.130 ty dong,
gap 2,4 lan gia tri s6 sach. Trong nam 2016, cac don
vi da thoai duoc 5.149 ty dong, thu vé 18.832 ty dong.
Tinh dén thang 6/2017, ca nudc da thuc hién ban phan
v6n nha nuéc khong can nam gitr tai 22 DN véi tong
gia tri theo s sach 1a 666,8 ty dong (bang 76,5% so
véi cling ky ndm 2016), thu vé 11.589,3 ty dong (bang
314,11% so voi cung ky nam 2016).

Thir ba, huy dong nguon tai chinh thong qua da dang
héa cdc kénh tai chinh khic nhau dé’phuc vu cho hoat djng
diu tw cong.

Giai doan 2011- 2015, thi treong von da huy dong
duoc hon 1.211 nghin ty dong, gdp gan 4 lan giai
doan 2006 - 2010, dong gdp binh quan 23% vao tong
dau tu toan xa hoéi. Khéi luong von huy dong dwoc
cho NSNN thong qua phat hanh trai phiéu chinh
phu tang manh, dat khoang mét triéu ty dong (gap
13 Tan so voi giai doan 2005- 2010). Thi truong trai
phiéu DN huy dong duoc hon 211 nghin ty dong
thong qua cong tdc CPH. Theo bdo cdo cua Uy ban
Chting khoan Nha nudc, miec von hda thi truong
c6 phiéu tich diém dén thang 3/2017 twong duong
57,4% GDP.

Trong co cdu vén dau tu cong giai doan 2011 —
2016, von dau tu tir NSNN van chiém ty trong cao
nhat (46,3%), tiép dén la von vay (tkt trai phiéu va
nguon khac) dat 38,03%, con ngudn von tir DNNN
va nguon khac dat 15,61%.

Thir tw, huy dong nguén tai chinh thong qua cic
thanh phin kinh té.

Tong s6 von dau tu huy dong duoc trong giai
doan 2011 — 2016 la 5.601,9 ty dong, trong d6 von tir
kinh t& nha nudc la 2.171,4 ty dong (chiém 38,8%),
von tir kinh t&€ ngoai nha nuwdc ndi dia la 2.152,6 ty
dong (chiém 38,4%), von tir khu vuee c6 von dau tu
nudc ngoai la 1.277,9 ty dong (chiém 22,8%).

Toc do tang truong huy dong von binh quan ti
khu viee ¢6 von dau tue nuwde ngoai thap nhat trong
giai doan 2011 — 2016 ¢ mutc 3,75%/nam, trong khi
toc do tang trudong huy dong von binh quan cta kinh
t€ nha nudc la 5,26%/nam va khu vuc kinh t€ ngoai
nha nuwdc noi dia la 6,89%/nam. Vao nam 2011, khu
vue ¢6 von dau tu nude ngoai rat von dau tu ra khoi
Viét Nam kha manh nén téc d¢ tang treong von cta
khu vuc nay trong hai nam 2011 va 2012 déu am.
biéu nay cho thay, nhitng rui ro khi 1é thudc vao
nguodn von dau tu nuedc ngoai.

Nhitng han ché va nguyén nhan

Bén canh nhing két qua dat dugc trén, van dé
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huy dong nguon luc tai chinh phuc vu co cau lai nén
kinh t€ cling con nhiing han ché:

Thir nhat, toc do tdi co cau thi trueong tai chinh (TTTC)
chwa dwoc nhw mong muon.

Kha ndang huy déng nguon lwc tai chinh phu
thudc rat 1on t6i mic dd truong thanh va linh hoat
ctia TTTC. Qua trinh tai co cdu TTTC cta Viét Nam
trong giai doan vira qua con nhiéu ton tai nhw su
thay ddi vé co cau thi truong dién ra cham chap,
vai tro cua thi truong von chua du 16n, nhiéu yéu
kém co tinh hé thong va dai han ctua cac t6 chuc
tin dung (TCTD) chwa dugc giai quyét co ban, dac
biét la van dé ng xdu, sé hitu chéo va quan tri ngan
hang nhiéu rui ro; chwa xtt ly dit diém mot sd ngan
hang thwong mai (NHTM) rat yéu kém, da c6 ddu
hiéu pha san.

Giai doan 2011- 2015, thi truéng vén huy
déng dugc hon 1.211 nghin ty déng, gap gan
4 lan giai doan 2006 - 2010, déng gép binh
quan 23% vao téng dau tu toan xa hoi. Khéi
lugng vén huy déng cho NSNN théng qua
phat hanh trai phiéu chinh pha ting manh,
dat khoang mét triéu ty déong (gap 13 lan so
V@i giai doan 2005- 2010).

Thit hai, vai tro ctia thi trwong von nhw la mot kénh
huy dong nguon lwc tai chinh chwa thuec siw 1o nét.

Quy mo thi treong ching khoan tuy da cé su
tdng truong nhanh nhung van chua twong xtng
tiém nang va chua tré thanh kénh cdp vén quan
trong nhat cho khu vuc DN. Vé quy mo thi treong,
dén cudi nam 2015, du no tin dung thi truong trai
phiéu dat khoang 24,1% GDP, quy md von hoa thi
treong ching khoan dat khoang 35% GDP (thap
hon so v6i muc tiéu 50% dat ra tai Chién luoc phat
trién thi truong von).

Thir ba, nhitng ton tai trong hé thong ngdan hang hién
van dang la lyre cin dén vige huy déng ngudn lyc tai chinh.

No x&u trong hé thdng ngan hang van con cao,
chwa dugc xir ly dét diém lam cho 1ai suét cho vay
van cao va titm an nhiéu rti ro doi vdi an toan, hiéu
qua hoat dong ctia cac TCTD. Cac NHTM gdp kho
khén trong viéc tang von diéu 1§, nang cao nang luc
tai chinh do viéc tdng vOn clia cac ngan hang chu
yéu tlt ngudn cd tirc. Lai suat cho vay trong thoi
gian tlr 2012 dén nay c6 xu hudng gidm nhung van
& murc cao so voi lam phét va miec 1ai suat cia nhom
nuwdc ASEAN-4.

Thir tw, ndang lyc cua cic TCTD mdc dii da dwoc chii
trong nhung chwa dwoc thic sy ning cao ro rét.

Theo s6 liéu ctia Tap chi The Banker, mtc tang
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von cdp 1 cua cac ngan hang Viét Nam chi dat
muc 4,54% trong nam 2016, thdp nhat trong cac
qudc gia Pong Nam A. Nguyén nhan chinh ctia
tinh trang nay la do: (i) Thi€u nhing chi s6 va 1o
trinh cu thé cho viéc dinh hudng giam s6 luong
ngan hang va nang cao nang luc tai chinh cua hé
théng nay; (ii) Ap luc ting von cta hé théng cac
NHTM chua cao; (iii) Kha ndng ting von cta cac
NHTM thong qua cic nha dau tw chua cao; (iv)
Céc chi tiéu tbi thiéu vé an toan von chwa nhiéu;
(v) Céc nha dau tu nwdc ngoai con de dat khi can
nhic viéc dit chan vao mién dat cua cac ngan
hang thwong mai nha nudc. Nang lyc cta cac
TCTD chwa dugc nang cao rd rét da anh huong
t6i viéc huy dong von cho co cdu lai nén kinh t&
gan véi d6i méi mo hinh tang trudng.

Thir nam, huy dong nguon lwc tai chinh thong qua
NSNN con chwa bén virng.

Co so cua nguon thu cho NSNN phu thudc vao
muc do phat trién cua nén kinh t& va viéc mo réng
co sO thué, cac khoan phi, 1é phi mét cach hop ly.
Viéc xac dinh co s¢ thué déi véi ting sic thué rat
quan trong vi co s¢ thué€ anh huong téi sw bén viing
ctia cac sac thué.

C6 thé chi ra cdc nguyén nhan dan dén nhing
han ché, ton tai néu trén gom:

Mot la, thé ché& phéap ly d€ tai co cdu TTTC chua
dugc xay dung kip thoi da han ché t6c do tai co
cadu TTTC va anh huong dén viéc huy dong ngudn
lIwec tai chinh.

Db6i voi mot thi truong quan trong nhue TTTC
trong nén kinh t€ thi truong thi viéc tai co cdu TTTC
can duoc thé ché hda mot cach hoan chinh nhdm ¢6
can ctt phap ly dé trién khai cac cong viéc trong thuee
t&. TTTC ndi riéng va cac co ché huy dong ngudn luc
tai chinh cling can duwoc quan ly chat ché boi mic
dd nhay cam va vai tro ctia né ddi véi nén kinh té.
Trong diéu kién mot TTTC méi dwgc hinh thanh va
phat trién nhu ¢ nudc ta thi viéc than trong trong thé
ché'hda viéc tai co cau TTTC va co ché huy dong von
la diéu rat can thiét.

Hai la, thi treong von cua nudc ta van dua
chu yéu vao hé thong NHTM ma chua phat trién
nhiéu va dong bo cac kénh huy dong nguon luc
tai chinh khac.

Su tham gia ctia cac dinh ché tai chinh phi ngan
hang con tuong d6i han ché. Viéc phan bd von theo
nganh va theo thanh phan kinh t& con cham thay
doi, chua dap tng dugc muc tiéu dat ra. Thi truong
ching khoan, thi truong trai phi€u chinh pha, thi
treong trai phiéu DN va thi truong bao hiém con
chwa duoc phat trién toan dién va dong bd; Thi
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treong ching khodn phai sinh méi duoc hinh thanh
va dwa vao hoat dong chwa lau.

Ba la, viéc xtt ly ng xdu, cac bién phap phong
ngtra n¢ xau phat sinh chwa duogc trién khai toan
dién va dong bo.

Hai nguyén nhan chinh ma gidi chuyén gia tai
chinh nwdc ta xac dinh cho van dé no xau cua hé
thong ngan hang bao gom: (i) Cac TCTD khong
thé chu dong xw ly tai san dam bao khi vay von;
(ii) Viét Nam chwa c6 thi treong mua ban ng dung
nghia. Bén canh d6, su bap bénh cua tang truong
kinh t€ va thi treong bat dong san bi dong bang
trong thoi gian qua lam cho nhiém vu xt ly no
xdu tiép tuc la nhiém vu khé khan nhat trong tai
co cdu ngan hang.

Bon la, viéc nang cao nang luc tai chinh ctia cac
TCTD bi han ché€ boi kha nang huy déng von cho cac
TCTD ttr cac td chirc trong va ngoai nude.

Trong diéu kién nén kinh t€ con gdp nhiéu kho
khéan thi viéc huy ddng tir cac t6 chic kinh té trong
nén kinh t€ thi treong voi tw cach la trung tam thanh
toan cting bi han ch€. Chttc ndng thanh toan trong
nén kinh t&€ ctia cac TCTD sé bi anh hudng khi cac
quan hé kinh t€ gitta cac t6 chic kinh t€ noi dia va
gitta ndi dia v4i quoc t€ bi giam di. Bén canh do, cac
quan hé thwong mai néu bi giam di thi cac khoan
thanh toan gitta cac bén nhu cac khoan phai thu,
phai trd qua ngan hang ciing giam theo. Diéu d6 dan
t6i kha nang huy dong von cho ngan hang cting bi
anh hudng.

Nam la, viéc duy tri va mo rong co so cho nguén
thu cua NSNN bi han ché€ boi tdc d tang truong cua
nén kinh t€.

Co so thu ctia NSNN anh huwéng 16n téi nguon
thu caia NSNN. S8 luwgng cac DN déng thué cho
NSNN giam di sé anh hudng téi ngudn thu ti
co s& nay. SO luong hang hda tiéu thu trén thi
treong giam di do sttc mua ctia nguoi dan giam
di cling anh huwong téi tong sd thué thu duwoc ti
thu€ gid tri gia tang. S6 lwong phwong tién van tai
leu thong trén dwong giam di sé anh huong téi
cac khoan 1é phi thu dwgc. Ngudn thu ctia chinh
quyeén trung wong va dia phuong ciing bi suy
giam boi cac hoat dong kinh t&€ ¢ cap Trung wong
va dia phuong bi suy giam.

Mot s6 ham y chinh sach déi véi viéc
huy ddng ngudn luc tai chinh & Viét Nam hién nay

Dé phat huy cac két qua dat duoc, vuot qua cac
khé khian nham ting cuong huy dong ngudn luc tai
chinh phuc vu cho chién luoc tai co cdu tong thé va
déng bd nén kinh t& gan véi d6i méi mo hinh ting



truong ¢ Viét Nam hién nay, cac giai phap can tap
trung thuc hién bao gom:

Thir nhét, hoan thi¢n thé ché phdp Iy nham gia ting
toc dg tdi co cdu TTTC.

Chinh phu can tiép tuc nghién ctu va xay dung
céc thé ché phép ly hodc cac dinh ché& dé& hd tro qua
trinh tai co cdu TTTC, trong d6 ddc biét cha trong
dén quyeén so hitu tai san. Viéc quy dinh rd quyén
so0 hitu tai san cling la mot trong nhitng giai phap
co ban d€ thac ddy qua trinh tai co cdu TTTC do cac
nha dau tu nwdc ngoai hoac khu vuc tu nhan trong
nudc co thé sé yén tam hon trong viéc bd vén vao
Iinh vyec tai chinh.

Thiv hai, mo rong kha nang huy dong von thong qua
thi trueong von.

Thi treong von khong nén chi dya vao hé thong
NHTM ma nén dwgc hinh thanh d6ng bo. Thi treong
trai phiéu DN va chinh phu, thi truong chiing khoan
phai sinh, thi trueong mua ban ng, thi truong bat dong
san la nhing kénh huy déng ngu6n luc tai chinh
khac nhau. Hién nay, thi truong tai nguyén va dat
dai can duoc hoan thién d€ gia tang kha nang thu
hat nguodn luc tai chinh thong qua thi treong nay.
Trong mot nén kinh t€ da dang nhu nudc ta hién
nay, Chinh pht nén tao dung co ché dé viéc huy
dong nguon luc tai chinh duoc da dang hoa tir nhiéu
ngudn khac nhau (Budish, Che, Kojima, & Milgrom,
2013; Hurwicz, 1973).

Thit ba, tiép tuc ddy manh viéc xiv Iy ng xdu trong hé
thong NHTM va ting cweong cdc bign phdp phong ngira
ng xdu phdt sinh.

Can nghién cttu va xay dung khudn khé phap
ly cho hoat dong chiing khoan hoa cac khoan no
dé gép phan tao dung co so phap ly cho viéc thuc
hién cac giao dich trén thi truong chiing khoan va
chuyén ddi cac khoan no xdu thanh chiing khoan dé
giao dich cong khai, minh bach vao nhiing thoi diém
thich hgp. Bén canh d6, Chinh phu can c6 nhing chi
dao, huwéng dan va hd tro Cong ty Quan ly tai san
ctia cac TCTD Viét Nam (VAMC) va cac TCTD trong
qua trinh thi hanh ban an, quyét dinh ctua Toa an vé
xtt ly tai san bao dam.

Thir tw, ndng cao ndng lyec tai chinh ciia cic TCTD.

Nang cao ndng lwec tai chinh ctia cac TCTD la mot
yéu cau bat budc khi Viét Nam phai trién khai thuc
hién theo Basel II trong ndam 2017. Trong diéu kién
hién nay, kha nang huy dong von sé phu thudc vao
nang luc tai chinh ctia cac TCTD nén ham y chinh
sach la tap trung nang cao nang luc tai chinh cta cac
TCTD trude. Céc co quan nha nudce ¢6 lién quan can
tap trung trién khai manh mé va triét d€ bé an “Co
c&u lai hé thdng cac TCTD gan véi xtt ly no xau giai
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doan 2016 — 2020” theo Quyét dinh s6 1058/QbD-TTg
ngay 19/7/2017 ctua Thu twéng Chinh phu.

Thit nam, duy tri va mo réng co so cho nguon thu cua
NSNN thong qua thwc hién cdc gidi phdp gia ting toc do
tang truwong ctia nén kinh té.

O Viét Nam, thu€ sudt thué tiéu thu dic biét
con twong doi thdp doi véi mot sd mdt hang khong
khuyén khich tiéu dung nhw thudc 14, ruou, bia...
Viéc titng budc mo rong pham vi a4p dung va tang
thué suat thué tiéu thu dac biét ddi vdi mot s6 mat
hang lua chon sé dem lai tac dong tich cuc d6i voi
ngan sach, thay doi théi quen ctia nguoi tiéu dung
theo huong giam tiéu dung cac mat hang khong co
lgi cho sttc khoe va moi truong.

Chinh pht cdn m¢ rdng co s¢ thu thué thu nhap
DN va ra soat cac hinh thirc wu dai thu€ dé diéu chinh
hop ly cac quy dinh wu dai thué, tranh vu dai khong
phu hop, dan trai, gay lang phi ngu6n luc... Can xay
dung chinh sach thu€ tai san thong nhat, tieng budc
dua thu€ tai san tro thanh mét trong nhiing nguoén
thu quan trong va 6n dinh cho NSNN va nang cao
dong luc sit dung dat dai va tai san hiéu qua hon.

Cung véi do, tiép tuc trién khai cac hoat dong quan
ly thué€ dua trén thong tin minh bach va ap dung kiém
tra dya trén rui ro. Cac bién phap nay khong chi giap
tang cuong hiéu suét va hiéu qua quan ly thué dé t6i
da hoa s6 thu ma con giam duoc chi phi tuan thu cho
nguoi nop thué va cai thién mdi truong kinh doanh
mot cach can ban. Bdo cdo “Chan doan ting truong
kinh t& Viét Nam” ctia Ban Kinh t€ Trung uong va
Co quan Phat trién Qudc t€ Hoa Ky (USAID) ciing
khuyén nghi, can tiép tuc cai cach cac quy dinh chinh
sach, phap luat thué theo hudng 6n dinh, cé tinh dw
doéan cao, minh bach, rd rang va dé thuc hién.
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