Bo mon Luat TCNH _HLU

Ban tin phap luat tai chinh - ngan hang tir 13/10 dén 18/10 nim 2014

Ap luc gia ting no cong cua Viét Nam
thue trang va moét s6 khuyén nghi
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1. Thuc trang ng cong & Viét Nam

Quan Iy chi tiéu cdng 1a mot van dé cap
thiét dugc ca xa hoi quan tam dic biét
trong thoi ky hau khang hoang kinh té
toan cau. Trong nhig nim qua, mo
hinh tang trueong cua Viét Nam con dua
nhiéu vao dau tu cong, ty 1& nay lubn &
mirc cao nhung hiéu qua mang lai tur
hoat dong dau tu cong ngdy cang giam
sut, loi ich tang tredong va tang thu ngan
sach chua bu ddp dugc céc chi phi lién
quan dén gia ting dau tu céng va ng
cong.

Theo danh gia cua cac chuyén gia kinh
té, dau tu cong hang nim &
Viét Nam chiém khoang 17-20% GDP
trong khi d6 con s6 ndy ¢ cac nudc
trong khu vuc nhu Trung Quéc, Théi
Lan, Indonesia... thap hon rat nhiéu.

O Viét Nam, no cdng bao géom ng trong
nudc va nudc ngoai cua khu vuc céng
bao gém no cua chinh quyén trung
wong, no cta chinh quyén dia phuong
nhung khong bao gdm no cua doanh
nghiép nha nuéc, ké ca nhitng doanh
nghiép ma Nha nudc so hitu trén 50%,
chi c6 ng cua cac doanh nghiép nha
nudc duoc chinh phu bao l&nh mai
duoc tinh vao ng cong. Tu sau thoi ky
khung hoang kinh té toan cau 2008 dén
nay, ng cong ¢ Viét Nam c6 xu hudng
tang manh.

No cong & Viét Nam tir 2006 dén 2013
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(Nguon: tong hop tir The Economist.
com)

Néu nhu ng cong ¢ Viét Nam niam
2006 1a 417.960 ty dong (42,9%) dén
nam 2012 1a 1.453.466 ty dong
(55,7%); Ty 1€ ng cbng nam 2009,
2010, 2011, 2012 lan luot 1a 49,8%:
56,3%; 54,9%, 55,7% va nam 2013 ty
Ié ng cdng duy tri & muc 56,2%, trong
d6 no nudc ngoai chiém ty trong lon
trong tong mic no cdng caa Viét Nam.
Thoi gian qua chi tiéu cong tang trong
khi ngudn thu ngan sach lai cd xu
huéng giam do thu tir thué giam dan t6i
tinh trang tham hut NSNN ngay cang
lén va dé bu dap tham hut NSNN no
cong cua Viét Nam c6 xu hudng ting
cao.

Trong B&o céo tinh hinh Kinh té xa hoi
nim 2013 giai trinh truéc Québc hoi
ngay 21/10/2013, Thu tuéng Nguyén
Tan Diing cho biét: No cdng cua Viét
Nam trong cac nam 2014 va 2015 dy
kién van trong gigi han an toan (khéng
qua 65% GDP). Tuy nhién, ap luc tra
ng rat 16n bai néu tinh ca khoan no
nudc ngoai cia khu vuc doanh nghiép
va no bang trai phiéu khong duoc
Chinh phu bao l&nh thi ng cong cua
Viét Nam c6 thé cao hon rat nhiéu, de
doa dén tinh bén viing cua no cdng &
Viét Nam. Nam 2014, mac boi chi
NSNN duoc Qudc hoi thdong qua la
5,3% GDP thi voi ty I& nay dén cudi
nam 2014 ty 1€ ng cong cua Viét Nam
c6 thé xap xi & mic 60% GDP, du no
Chinh phu tang khoang 46% GDP va
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no nuéc ngodi qudc gia khoang 42%
GDP.

Co cau nguon vén dau tu cong o Viét
Nam

Cocéu trong tdng ngudn vén
déu tr edng (%)

Ty trong 8o wi GDP (%)

Nim |VGnNSNN | Vonvay | Vondiu |VGnNSNN | Vénvay | Vanddu
trclia trclia
DNNN DNNN

2000 436 31,1 253 88 63 51

2001 47 28,2 271 85 6,0 57

2002 438 30,4 258 8,4 65 55

2003 450 208 242 83 64 50

2004 495 255 250 87 50 49

2005 544 223 23 105 43 45

2006 541 145 34 103 28 6,0

2007 54,2 154 04 94 27 53

2008 61,8 135 247 87 1,9 a5

2008 643 14,1 28 1,2 24 37

2010 448 365 1886 7,2 58 30

2011 521 334 145 70 45 20

2012 548 324 128

Hé s6 ICOR cua Viét Namtr 2001-
2013

Kem Fun TR ROT RO RO0S 008 ROOT ROOG ROB BONO ROt pot2 o3

HeoSICOR W30 M8 #S4 WS T3 W3 HE WA BST BOS A8 G5B 54

(Nguon: Tong cuc Thong keé)

Nhung s6 |Ieu thong ké cho thay trong
co cAu nQUOn vén dau tu cong &
Viét Nam, vén cua cac doanh nghiép
nha nuéc (DNNN) chiém ty trong kha
thap trong khi nguén vén vay lai chiém
ty trong kha cao va c6 xu hudng tang
trong nhitng nam gan day. Viét Nam
thuong xuyén cé tham hut ngan sach va
ng cong caa Viét Nam cling dang co6 xu
huéng ting 1én nhung hiéu qua dau tu
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ciaa Viét Nam lai dang c6 xu hudng
giam xudng. Bén canh do, su quan ly
yéu kém cong vai nhitng khé khan kinh
té gan day da khién mot s6 DNNN lam
an kém hi¢éu qua roi vao tinh trang thua
16 va dtng trén bd vuc pha san nhu:
Vinashin, Vinalines... Cac DNNN nay
phai tim t4i su cuu tro cua Nha nudc va
anh huong toi sy an toan cua ng céng
trong tuong lai.

Can clr vao so lidu thong ké co thé thay
hé s6 ICOR cua Viét Nam ting cao
dang ké & giai doan 2009-2010 va c6
xu huéng giam dan tir 2011 dén nay,
tuy nhién van con & mirc cao so véi cac
nuéc trong khu vuc va diéu d6 cho thay
hiéu qua dau tu con thap. Luong vén
ciia Nha nuéc chi cho dau tu cong 16n
nhung do tinh trang 14ng phi, that thoat,
kém hiéu qua gié tri thuc cua cac cong
trinh dau tu cong con thap hon so véi
khoan chi NSNN da quyét toan. Voi co
ché quan 1y dau tu cong con 1ong léo,
thiéu minh bach, chat luong quy hoach
va lap du an thap, thiéu sy phdi hop
ddng bo gitta cac co quan, bo nganh co
lien quan thi van dé quan ly dau tu
cong noi chung, quan ly ng cong noi
riéng van la van dé trong diém ma
ching ta can xem xét trong giai doan
toi.

2. Nhirng 4p lwe 1am gia ting ng cong

Bai toan ng cong la mot bai toan kho
d6i voi bat ky mot qudc gia nao. No
cong s& gay ap luc Ién chinh séach tién
té, dac biét la tir cac khoan tai tro nudc
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ngodi. Néu ky luat tai chinh cua Nha
nuéc long 1éo, ng cdng s€ té ra kém
hi¢u qua va tinh trang tham nhiing, lang
phi s& tran lan néu thiéu co ché giam
sat chat ché viéc sir dung va quan ly ng
cong hiéu qua.

2.1. Nhitng ap luc trong ngin han

Thi nhat, ap lwc chi cho cac goi kich
thich kinh té

Sau khung hoang kinh té toan cau, nén
kinh té Viét Nam ciing phai doi mat voi
tinh trang suy giam vé moi mat, viéc
tang chi dé dap ng nhu cau phat trién
kinh té xa hoi 1a v cung can thiét, dau
tu cong, chi tiéu cong dugc xem nhu
mét ct hich dé kich téng cau, c hich
nay la can thiét trong giai doan truéc
mét, sau d6 khi nén kinh té hap thy tét
thi lai phan ddu dé giam boi chi.

Pé kich thich kinh té, ciing gibng nhu
cac nudc khac, Chinh pha Viét Nam da
trién khai nhiéu nhom giai phap nham
timg budc giai quyét nhitng khod khin
vé tai chinh caa DN, hd trg san xuit
kinh doanh, ngan chan suy giam kinh
té. Cung véi nhitng giai phéap, chinh
sach thuoc nhém kich cau dau tu con
cd cac giai phap, chinh sach thudc
nhom kich cau tiéu dung. Theo danh
gi4, cac goi giai phap nay da thu dugc
nhitng két qua dang khich 1¢, tao ra “ct
hich” cho nén kinh té dang trong tinh
trang tri tré va suy giam, duoc xa hoi
ddng thuan va danh gia cao.
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Tuy nhién, cung véi nhitng thanh céng
do ty 1€ ng cdng cua Viét Nam ciling gia
taing dang ké, tir chiém 36,2% GDP
nam 2008 1én 41,9% nam 2009 va dén
nam 2013 con s6 nay dat 56,2%.

Thit hai, nguy co rii ro ti gia, rai ro
lai suat

Trong co ciu ng cdng cua Viét Nam,
no nudc ngodi chiém ty trong tuong ddi
16m, diéu nay con dat ra mot rai ro khac
bén canh canh rui ro 13i suat do 1a rui ro
ty gia khi ng vay cha yéu bang ngoai
té, trong d6 c6 nhitng dong tién chu
chét nhu USD va Yén Nhat. Trong khi
do, ty gia co chiéu hudng nai rong, néu
khong duoc quan ly tbt s& dat Vit Nam
vao thé tién thoai luong nan dbi véi
chinh sach ty gid. Nghia 1a, néu tién
d6ng bi giam gié s& 1am ting ganh ning
ng nudc ngoai cua Viét Nam ndi chung
va no nudc ngoai cua Chinh phu noi
riéng.

Thir ba, sw sut giam nguén thu

Trong nhitng 4p luc ddi véi no cong,
tham hut ngan sach cua Chinh phu la
mot van dé tré nén quan trong. Ly do 1a
vi trong nhiing nim gan day, nguon thu
giam di do mot b phan lon cac doanh
nghiép trong nén kinh té gap kho khan,
trong khi chi tiéu caa Chinh phua, dé
dam bao git duoc téc do phat trién
kinh té & muac hop ly, da khong giam
twong GNg VoI MIc giam cua nguon
thu.
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Su sut giam cua tang truéng lam giam
ngudn thu NSNN. Chinh séach tién té va
tai khéa chit ché &p dung ké tir nim
2011 da dat dugc muc tiéu o6n dinh vi
mo, kiém ché lam phat song ciing co
mat trai 1a toc do tang truong cua nén
kinh té giam di. Str dung s6 liéu théng
ké tang truong GDP theo quy va Ky
thuat kinh té luong dé xac dinh xu thé
tang truéng GDP trong giai doan gan
day cho thdy mic du ting truong kinh
té s& khdng giam di song xu huéng ting
trudng la chua 0.

Thir tw, thach thirc trong tii co cau
dau tu cong

DU ty Ié dau tu cong tir NSNN ¢6 xu
huéng giam di trong 2 nim gan day
song viéc tim kiém ngudn luc dau tu
thay thé dau tu cong cho co sé ha tang
gap phai nhitng kho khan khong nho.
Trong vai nim gan ddy, dang c6 xu
huéng thay thé dau tu truc tiép tir
NSNN bang tin dung nha nudc trong
dau tu cac cong trinh cong cong.

Hién nay dang c6 ky vong vé viéc su
dung hinh thuc hop tac cong tu (PPP)
nhu 1a mot cach thay thé song viéc trién
khai PPP trén thuc té van con han ché.
Viéc tai co cdu dau tu cong s& khdng
don gian do phai tiép tuc hoan thién cac
du 4n dang do tir nhidu ndm nham dua
vao van hanh st dung. Hon nira do thuc
hién phan cip ngan sach manh mé
trong vai nam gan day nén Chinh phu
cling gap khé khin khi yéu cau cac dia
phuong cit giam chi tiéu NSNN.
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Trong ngan han, ViétNam dang doi
mat véi mot thach thac. Néu tiép tuc
duy tri dau tu céng & muc cao dé hd tro
tang truong thi s& phai chap nhan boi
chi ngén sach I6n hon va ng cong tang
lén. Néu chap nhan cat giam manh dau
tu cong dé giam tham hut NSNN thi
can chap nhan ting truong giam sut,
tinh trang viéc lam kho khan. Noi cach
khac can chap nhan sy danh doi loi ich
- chi phi trong viéc luya chon bién phap
trong ngan han. Viéc lua chon céch nao
cling can phai ¢ truyén théng, phd
bién rong rai dé tao sy déng thuan khi
thuc hién.

Thié nim, ganh ning d6i véi ngan
sach Nha nwéc

Trong 3 khoan chi Ién 1a chi thuong
xuyén, chi dau tu phat trién va chi tra
no Vién tro thi chi thuong xuyén chiém
ty trong cao trong tong chi NSNN va cé
xu huong tang lén qua cidc nam. Ty
trong chi thuong xuyén c6 xu hudng
gia ting trong nhimg nim gan day lam
giam nguon von dau tu cong va 1a ganh
nang cho NSNN.

Pé thuc hién mot s6 muc tiéu phat trién
kinh té - x& hoi mang tinh chat nganh,
linh vuc, trong nhiéu nim qua Chinh
phi da ban hanh va thuc hién céc
chuong trinh muc tiéu quéc gia va
chuong trinh muc tiéu nham dat duoc
cac muc tiéu trong tung nganh, linh
vuc. Tuy nhién, cac chuong trinh muc
tiéu hién dang c6 xu hudng tré thanh
Mot N1 dung chi hang ndm (chi NSNN
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cho cac chuong trinh muc tiéu Qudc
gia kha lén, chiém 3,52% tong chi
NSNN) trong khi két qua tir viéc dau tu
tir ngan sach thuc hién cac muc tiéu lai
chua 1d rang, nhiéu muc tiéu dat thap
so véi ké hoach dé ra, mot sd chuong
trinh ¢6 noi dung tring lap. Ty trong
chi thudng xuyén trong tong chi ngan
sach cho cac chuong trinh muc tiéu
cling dang c6 xu hudng ting 1én dan t6i
sy khong r6 rang trong thuc hién céc
muc tiéu phat trién. Hon thé, viéc hinh
thanh cac quy tai chinh nha nudc ngoai
ngan sach nham thyc hién mot sé
nhiém vu cu thé ciing dang 1am phéan
tan ngudn luc tai chinh nha nuéc. 6
thang dau nam 2014, bdi chi ngan sach
nha nudc (NSNN) udc hon 78.800 ty
ddng, bang 35,2% muc boi chi Quéc
hoi quyét dinh dau nam.

Thi sau, thoi gian dao han céac
khoan vay ne’ ngay cang gan

Theo bao cao cua Chinh phu, mac boi
chi va phat hanh thém trai phiéu Chinh
phi khong vuot qué tran no cong dén
nam 2015 1a 65% GDP. Tuy nhién, Uy
ban Tai chinh ngan sach (TCNS) nhan
thdy, nghia vu tra no cia Chinh phu
dang c6 xu hudng ting cao. Cang gan
t6i nam 2015 thi sic ép vé thoi han va
cuong do tra ng cang cao.

Nhung diéu quan trong I3, trong khi no
cong nudc ngoai, chu yéu théng qua
cac khoan vay ODA c6 lai suat thap,
thoi gian tra ng kéo dai, khéng phai qua
dang ngai, thi khoan ng vay trong nudc
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thuong c6 13i suat cao. Ap luc tra ng
cho cac khoan vay nay mai 1a diéu can
phai ban téi.

Ap luc s& cang 16n hon khi nhiing ndm
gan day, kinh té khé khin, thu ngan
sach ciing kho. Tham chi, viéc vay tiép
dé tra no da duoc nhic tai.

Pon vi: nghin ty dong.

Ganhnang tra ng cia ViétNam

Nguon: MOF/Pham Thé Anh
2.2 Nhirng ap lwc trong dai han

Thié nhat, mdé hinh phat trién con
dwa nhieu vao dau tw cong va n¢
cong

Cot I8i cua viéc ngay cang gia ting no
céng Viét Nam hién nay dugc cho la do
mo hinh tang truong kinh té theo huéng
phat trién dya qua nhiéu vao ting vén
dau tu (dic biét 1a dau tu cong). Trong
khi d6, hiéu qua mang lai tir dau tu
ngay cang giam sit. Hé s6 ICOR cua
Viét Nam cao hon dang ké so véi cac
nudc co cung trinh d6 phét trién. Chinh
vi vay, loi ich tr ting truong va tang
thu ngan sach chua bu dap duoc cac chi
phi lién quan dén gia ting dau tu cong
va ng cong. Ty I¢ no cong tang 1én s€
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lam giam muc hang tin nhiém cua
Chinh phu, tr @6 lam tang chi phi vay
von. No cong tang va ap luc tra ng tang
trong khi tang trueéng kinh té thap sé lai
lam gia tdng no cong. Va cai vong luan
quan lai tiép tuc khi Chinh phu di vay
no mai chi da dé trang trai chi phi tra
cho nhiing khoan ng ci.

Th& hai, thdm hut ngan sach Nha
nuwdéc

No cbng phét sinh do cac cap chinh
quyén chi tiéu nhiéu hon thu, nén phai
vay no dé bu dip chénh léch thu - chi,
la hé qua truc tiép caa tham hut ngan
sach. Tham hut ngan sach ¢ Viét Nam
dién ra lién tuc trong khoang hon mot
thap ki qua va cé mae do ngay cang gia
tang. Cu thé, thAm hut ngan sach khdng
bao gom chi tra ng goc cua Viét Nam
trung binh trong giai doan 2003 - 2007
chi 1a 1,3% GDP, nhung con sb nay da
tang hon gap doi, 1én 2,7% GDP trong
giai doan 2008 - 2012. Bé bu dap boi
chi, Viét Nam buoc phai vay trong
nudc va vay nudC ngoai. Theo nguyén
tic co ban cua quan ly ng cdng bén
viing, d6 1a “No cong ngay hom nay
phai duoc tai tro bang thing du ngan
sach ngdy mai”. Nhung do sb no vay
phan lén duoc sir dung vao nhiing muc
dich khong sinh loi nén toan bo sb chi
tra no gbc phai trong vao phat hanh ng
méi khién ngan sach dimg trudc vong
X04y No nan véi quy md ngay cang 1on.
Hon nira, Véi ti 1€ tiét kiém noi dia chi
khoang 27% GDP trong khi murc dau tu
toan x& hoi méi nam khoang 42% GDP
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thi Chinh phu sé& lai phai tiép tuc di vay
rat nhiéu khién tinh bén viing cua no
cong cang giam sut.

Thi ba, dau tw cong 16n nhung con
dan trai va kém hiéu qua

Theo mét con sé théng ké, trong 10
nim qua, Viét Nam da dau tu cong véi
20 cang bién qudc té; 22 san bay dan
dung... Ca nuéc cd 27 tinh c6 bo bién
thi d& c6 t6i 266 cang bién 16n nho, tic
la trung binh mdi tinh c6 t&i gan 10
cang, 4 khu céng nghiép. Tuy nhién, ti
16 14p day khu cdng nghiép, khu kinh té
hay ti I¢ hang hoa cap cang, lugng
khach di va dén san bay déu khong cao,
trir mot so dia phwong trong diém Kinh
té, chuwa ké dén nhiéu du an dugc phé
duyét nhung khong c6 sy thim dinh ky
ludng dan dén cham tién do, dung tién
d6 hay bo lung. Sap téi day, ngan sach
s& tiép tuc phai lo tra ng cho nhiing du
an cham trién khai, nhu Dy an tuyén
duong st d6 thi (metro) Nhon - Ga Ha
Noi mét 1an nixa phai lui thoi gian hoan
thién dén cudi nam 2018 khién ngan
sach phai bdi hoan gan 3 triéu euro.
Hau hét trong s6 nhiing dy an nay,
ngudn tai trg chii yéu la tir ngan sach va
no cdng. Cac minh chiing nay cho thay,
viéc dau tu tran lan, thiéu quy hoach
tong thé s& 1a mot trong nhitng nhan t6
gop phan day vén dau tu cong 1én cao.

Trong giai doan tir 2001-2010, tong dau
tu toan xa hoi cua Viét Nam thuoc vao
dién cao nhat thé gigi, trung binh dat
40,8% GDP va c6 toc do tang 18,7%
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mdi nim. Trong do, ti trong dau tu
cong, mac du c6 xu hudng giam trong
vai nam gin day, nhung van dang &
muc Xap xi 40% trong tong dau tu toan
x& hoi. Vai viéc tiét kiém trong nudc va
tiét kiem qudc gia chi chiém lan luot
khoang 28,5 va 32,5% GDP, thi su gia
tang nhanh cua tong dau tu toan xa hoi,
trong do co dau tu cong, da tao ra su
chénh léch Ién giira tiét kiém va dau tu
ctia nén kinh té. Theo ly thuyét, khi dau
tu cang 1on hon tiét kiém cua nén kinh
té thi ngudn luc bén ngoai s& phai bd
sung cang nhiéu. Hé qua tat yéu la su
gia tang nhanh cua vay ng nudc ngoai
nhaim bu dip cho khoang tréng tiét
kiém - dau tu trong nhitng nim vira
qua.

Thi tw, ap luc tir khdi DNNN

Puogc dinh hudéng gitr vai tro chu dao
trong nén kinh té, cac DNNN d4 nhan
duoc nhiéu su wu dii cua Chinh pha &
moi goc do tiép can tin dung, dat dai,
khai thac tai nguyén, tiép can thi
truong, bao ho doc quyeén... dén cac hau
thudn vé mat chinh tri khac. Pac biét,
trong s6 cac DNNN thi céc tap doan
kinh té Nha nudc dd nhan duoc sy hau
thuan 16n cua Chinh phu véi ki vong
dua khdi doanh nghiép nay trg thanh
nhitng mili nhon cua nén kinh té. Tuy
nhién, thay vi tap trung vao cac hoat
dong kinh doanh cét I8i, nhiéu tap doan
lai thyc hién dau tu dan trai vao céac
nganh nghé kinh doanh khdng phai thé
manh cta minh, bao gém dau tu tai
chinh, ngan hang, chung khoan, bat
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dong san, khai thac khoang san, xay
dung, thuong mai, khu nghi dudng...
Bén canh do 1a su quan ly kém hi¢u qua
dbi voi cac doanh nghiép nay da dan
dén lang phi, that thoat vén 1én dén
hang chuc nghin ti dong...

Theo b&o cédo cuaa Chinh phu trinh
Quéc hoi ngay 25/11/2013, tong no cua
DNNN tinh dén 31/12/2012 1a gan
1.682 ngan ti déng. Trong d6, ng cua
cac doanh nghiép ma Nha nuéc nim
giir 100% vén diéu Ié 1a gan 1.550 ngan
ti déng, twong dwong 52,5% GDP. Hé
s6 no phai tra/vén chi s& hitu cua
nhém doanh nghiép nay la 1,46 lan.
Tuy nhién, c6 toi 48 Tap doan, Tong
cong ty c¢6 hé so nay lén hon 3 lan.
Trong d6, nhiéu doanh nghiép c6 hé sb
no/vén chi s¢ hitu & mirc bao dong nhur
TCT Lap may Viét Nam (53,19 lan),
TCT Xay dung Bach Dang (20,97 lan),
TCT Xay dung Cong trinh Giao thong
8 (20,02 lan), TCT Xay dung Céng
trinh Giao thdng 1 (18,41 lan), TCT
Pau tu Phat trién Puong Cao téc
(14,04 1an), TCT Xay dung Ha Noi
(12,15 lan) TCT Séng Pa (9,19) lan...

Nhiéu doanh nghiép c6 ng nuéc ngoai
l6n nhu EVN ng 112,6 ngan ti dong,
Vietnam Airlines ng 27,8 ngan ti dong,
PVN no 15,9 ngan ti dong, TCT Pau tu
Phat trién duong cao téc ng 14,3 ngan
ti dong, TCT Cang Hang khdng no 7,5
ngan ti dong, VNPT ng 6,9 ngan ti
dong...

Ban tin phap luat tai chinh - ngan hang tir 13/10 dén 18/10 nam 2014

Véan d& nam & chd khu vuc nay ludn
nhan dugc ngan sach “mém” tir Chinh
phu. Khi cac DNNN Iam vao kho khan,
cac khoan ng trong nudc cua cac doanh
nghiép nay thudng dugc Chinh phua hd
trg dudi cac hinh thic bd sung vén,
khoanh ng, gidn no, chuyén no, xda no.
Tat ca cac hinh thic ngan sach mém
nay cudi cung déu s& khién chi tiéu
ngan sach ting. D& bu dap phan chi tiéu
ngan sach cho khu vuc DNNN, Nha
nudc s& budc phai phat hanh trai phiéu.
Chinh vi thé, rui ro tai khoa va no cong
cua Viét Nam cang tré nén tram trong
khi khdng hy vong gi céc tap doan nay
c6 thé nhanh chéng vuc day va tra duoc
cac khoan vay dau tu “’khong 16” cua
minh.

Thir ndm, nhu cau ting chi xay dung
ha ting co sé

Mot thuc té hién nay 13 co s ha tang
cia cac do6 thi lon, cac khu cong
nghiép, cong nghé cao con lac hau,
trong khi khéng it cac céng trinh mai
xdy duyng chua lau di xudng cap
nghiém trong. Trong cbng tac quy
hoach xay dung co so ha tang Viét
Nam hién con nhiéu khiém khuyét nhu:
thiéu quy hoach ddng bo tong thé, thiéu
hop tac lién két vai cac to chac quy
hoach hang dau thé gidi, viéc l1am quy
hoach cé tinh khép kin trong cac nganh
va linh vuc c6 tinh k¥ thuat, thiéu mot
tam nhin kinh té téng thé...

Thuc trang nay htra hen mot vién canh
khdng sang sua veé chi tiéu ngan sach,

Trang 8



B mon Luat TCNH _HLU

nhat 1a trong béi canh thdm hut ngan
sach ¢6 xu thé gia ting.

Thi sau, ap luc lwa chon giira ting
trweéng Kinh té va giam tham hut
ngan sach

Dé chi tra cho cac khoan vay ng cua
minh, Chinh phu phai ¢ mot ngudn thu
6n dinh néu nhu khéng mudn phai cat
giam chi tiéu caa minh. Tuy nhién, thuc
té ¢6 vé nhu ting ngudn thu bai cac
khoan thué truc tiép tir doanh nghiép
hoic nguoi dan khong may kha thi
trong bdi canh tinh hinh kinh té trong
nudc van con gap nhiéu khé khian. Con
néu nhu thuc hién that chit chi tiéu,
chinh phu c6 thé phai danh d6i bang
viéc suy giam ting truong kinh té do
khéng con thuc hién dugc muc tiéu
kich cau nhu trudc.

Véi nhu ciu tiép tuc dau tu dé phét
trién, Chinh phu sé& phai tiép tuc di vay
(bén canh vén dau tu nudc ngoai) dé bl
dap khoan thiéu hut dau tu. Van dé dit
ra 1a Chinh phu phai chéo lai dé giai
quyét dugc tham hut ngan sach nhung
khong day nén kinh té trg lai tinh trang
suy thodi, trong khi cac bién phap dé
giai quyét hai van dé nay lai co tac
dong khong thuan chiéu.

Thi bay, ap luc tir kha nang quan ly
con yéu kém

Can bénh kinh nién cua Viét Nam van
dén tr nan quan liéu, tham nhiing Vi
viéc str dung khong hop ly ngudn vén
cdng, mang tinh dan trai, cham tién do,
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that thoat va lang phi 16n di kém vai su
quan ly long 1éo dan dén viéc ca nhiing
khoan vén dugc st dung ciing chua
mang lai két qua nhu mong doi. Hau
qua la tham hut tai khéa, ng dong xay
dung co ban cua chinh quyén dia
phuong va ng cua khdi doanh nghiép
Nha nugc ma Chinh phu c¢6 nguy co
phai déng ra tra no thay. Dién hinh c6
thé ké dén truong hop cua cac tap doan
nha nudéc lén nhu cac tdp doan
Vinashin, Vinalines, hay hién tuong
nhiéu dia phuong xay dung cang bién,
san bay, trung tam thuong mai, Khu
cong nghiép, san golf...

Viéc phan dinh trach nhiém gitra cac co
quan trong van dé ng cong con chua rd
rang. Khu vuc Chinh phu chua duoc
tach bach ra khoi phan con lai caa khu
vuc cbéng va phan con lai caa nén kinh
té. Chinh sach va vai trd quan ly cua
khu vuc cong chua dugc cong khai cu
thé. Do quan 1y no céng chua chat ché
nén ty 18 that thoat cua céc cong trinh
dau tu nha nude duoc thira nhan khong
chinh thac 1a tir 15% dén 45%. V&i s6
no nudc ngoai thong ké chinh thuc l1a
29 ty USD, c6 thé thay phan that thoat
tai san Nha nudc la khéng nho, tu 4 ty
USD dén khoang 10 ty USD.

3. Mot so van dé dit ra

Quan ly chi tiéu cong va quan ly ng
cong 12 mot bai toan khé d6i voi bat ky
qudc gia nao. Ngay 27/07/2012, Tha

tuéng Chinh phu di ky Quyét dinh s6
958/QD-TTg phé duyét Chién lugc no
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cdng va no nudc ngodi cua qudc gia
giai doan 2011 - 2020 va tam nhin dén
nam 2030. Theo do, quan diém duoc
néu rd trong quyét dinh 1a trong bdi
canh nhu cau vén cho phét trién kinh té
- x& hoi 16n, kha niang huy dong ngudn
noi luc chua dap tng day du nén viéc
huy dong tr c4c ngudn vén vay ng
trong va ngoai nudc 1a can thiét va co
vai tro hét sic quan trong. Bong thoi,
viéc huy dong vén vay va tra no phai
nam trong gisi han cac chi tiéu an toan
vé no ¢bng, ng Chinh phu, no nudc
ngoai cua quéc gia va dam bao an ninh
tai chinh qudc gia; chuyén doi co cau
vay theo hudng ting dan huy dong von
vay trong nudc, giam dan muc do vay
nudc ngoai va han ché bao 1anh Chinh
phi dong thoi Chinh pha théng nhat
viéc quan 1y huy dong, phan bo, tra ng
va quan ly ng cbng, ng nudc ngoai an
toan, hiéu qua.

V& chi tiéu cu thé, vay trong va ngoai
nudc dé bu dap boi chi ngan sach Nha
nuéc theo huéng giam dan boi chi ngan
sach nha nudc, phén dau dén nam 2015
(tinh ca trai phiéu Chinh phu) dudi
4,5% GDP, giai doan 2016 - 2020
tuong duong khoang 4% GDP va giai
doan sau ndm 2020 binh quan khoang
3% GDP; Co cau du ng nudc ngoai cua
Chinh phu trong tong sé6 du ng cua
Chinh phu phai giam xudng dudi 50%,
dam bao duy tri co cdu du ng cho vay
ODA t6i thiéu dat khoang 60% so V&i
tong du no nudc ngodi cua Chinh phu
vao nam 2020. Pdng thoi, gan vai viéc
thuc hién day da nghia vu tra no, khong
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dé xay ra tinh trang no qua han, l1am
anh huong dén cac cam keét quoc té cua
Chinh phu.

Thuc hién duy tri céc chi sé ng cong,
ng Chinh phu va ng nudc ngoai caa
quéc gia & mic an toan dugc Qubc hoi
phé chuan trong ting giai doan va ting
budc phu hop véi théng 18 quéc té. Bao
dam ng cong (bao gém no Chinh phu,
ng duoc Chinh phu bao lanh va ng
chinh quyén dia phuong) dén nam 2020
khong qué 65% GDP, trong d6 du ng
Chinh phu khéng qué 55% GDP va ng
nudc ngoai cua quoc gia khdng qué
50% GDP; Nghia vu tra no truc tiép
cua Chinh phu (khéng ké cho vay lai)
so Voi tong thu ngan sach nha nudc
hang nam khong qua 25% va nghia vu
tra no cia nudc ngoai cua quéc gia
hang nam duéi 25% gia tri xuat khau
hang hoa va dich vu. Bdng thoi, dam
bao chi tiéu ti 1& dy trir ngoai hoi nha
nudc so Véi tong du ng nudc ngoai
ngan han hang nam trén 200%... Dén
nam 2030 s& tung budc giam dan ng
cong & muac khéng qua 60% GDP,
trong d6 ng Chinh pha khong qua 50%
GDP va ng nuéc ngoai cua qudc gia
khong qua 45% GDP.

Pé nang cao hiéu qua quan ly ng cong
thoi ky hau khung hoang, nhom téc gia
xin dua ra mét s6 dé xuét nhu sau:

Thtt nhat: On dinh kinh té vi mo, thuc
day ting truong kinh té di kém véi
kiém ché lam phéat. On dinh vi mé 1a
nén tang can ban, thé ché, ngudn nhan
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luc va két cAu ha tang dong bo s& la
nhitng yéu té noi sinh quyét dinh loi thé
canh tranh dai han cta nuéc ta, tao tién
dé viing chic cho tang truong kinh té
va phat trién bén virng,

The hai: Nang cao hiéu qua kinh té.
Mot trong nhitng van dé Ion cua Viét
Nam chinh la viéc cac khoan ng cong
va dau tu cong khong mang lai loi ich
can thiét, khéng hiéu qua din dén that
thoat va anh huéng nghiém trong dén
nén kinh té. Viéc céac tap doan 16n lam
an thua 16 lai cang gay nén tam Iy lo
ngai cho gisi dau tu trong nudc ciing
nhu quéc té. Cac khoan no xau cua
khéi DNNN cé thé khién Chinh phu
phai sir dung ngan sach ciia minh dé tra
no, diéu nay co thé khién cho ngan séch
Chinh phu thdm hut nang hon. Chinh vi
vay, Viéc tai cau tric hé thong DNNN
cling can duoc dat 1én hang dau trong
viéc cai thién tinh hinh ng cbng cua
Viét Nam

Tht ba: Hoan thién thé ché chinh séach,
bo may va cong cu quan Iy no, tiép tuc
stra ddi cac van ban quy pham phap
luat vé quan 1y doi vai nguon von vay
no. Bén canh dé, Bo Tai chinh tiép tuc
xay dung cac cdng cu quan ly no, ting
buéc phi hop véi thong 1é quéc té.

Thr tu: Chu trong cdng tac quan ly no
chinh quyén dia phuong: hoan thién co
ché huy dong von vay va tra nog vén
vay chinh quyén dia phuong; da dang
hoa hinh thirc huy dong von dau tu phat
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trién: phat hanh trai phiéu chinh quyén
dia phuong, BOT, BTO, BT, PPP...; tap
trung ngudn vén dau tu vao nhiing
cong trinh trong diém/cap béach/cé hiéu
qua kinh té cao.

Thi nam: Cong khai minh bach thong
tin vé ngan sach Nha nudc va ng cong.
Nham quan ly tot thAm hut ngan séach
cling nhu no coéng, diéu quan trong dau
tién cho mdi qudc gia chinh 1a thuc
hién céng khai minh bach vé nhitng van
dé nay.

Thir sau: Tang nguon thu ngan sach va
cat giam chi tiéu cdng. Mac du ¢ ti 1é
thu NSNN & muc cao trong khu vuc
nhung Viét Nam van thuong Xuyén
phai chiu thAm hut, diéu nay la do muc
chi tiéu céng qua cao ma phan Ién lai
dugc chi cho cic khoan chi thuong
xuyén ma khong phai 1a chi cho dau tu
phat trién. Chinh vi vay, néu nhu c6 thé
cat giam va phan bo lai cac khoan chi
thuong xuyén cua minh mot cach hiéu
qua, cu thé 1a giam thiéu di co ché hanh
chinh cong kénh dang 1a ganh ning cua
nén kinh té, Viét Nam c6 thé khac phuc
dugc tinh trang boi chi ngan sach cua
minh.

Tha bay: Pay manh phét trién thi
truong trai phiéu trong nudc; hoan
thién bo may t6 chiic co quan quan ly
no, thic day huy dong von di cing véi
viéc vach dinh ké hoach tra no rd rang.
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Ban vé md hinh to chirc cic hoat ddng ngan hang dau tu tai Viét Nam

Nguén: vnba.org.vn

Ta Hoang Ha (TC Th trwong - Tai chinh - Tién té 56 16.8.2014)

Trong lich sir ton tai cua minh, ké tir
khi méi bat ddu hinh thanh cho dén
nay, hoat dong ngan hang dau tu duoc
thuc hién dugi nhiéu hinh thac, do
nhiéu loai hinh doanh nghiép cung cap,
tor cong ty chung khoan, cac céng ty
quan ly quy, ngan hang thuong mai
(NHTM)... Trudc day tai My va Tay
Au, md hinh phd bién thuc hién cac
hoat dong nay la ngin hang dau tu
chuyén biét (chi thuc hién céc hoat
dong chung khoan hoa) nhu Goldman
Sachs, Merrill Lynch, Bear Stearn... va
dugc tach biét khoi cac nghiép vu
NHTM truyén thong. Tuy nhién gan
day, nhit 1a sau khi Pao Luat Gramm
Leach Bliley dugc ban hanh nam 1999
tai My nham d& bo rao can gitra NHTM
va ngan hang dau tu, cac hoat dong
ngan hang dau tu trén thé gidi dang co
xu huéng hop nhat véi cac hoat dong
tin dung khi ca&c NHTM nd luc béan
chéo san pham dé tan dung lgi thé kinh
té v& quy mé va diac thd; tr d6 hinh
thanh nén mé hinh cac ngan hang tong
hop. Nhu vay, c6 hai md hinh hoat
dong ngan hang dau tu phd bién, do 1a
(i) mo hinh ngan hang dau tu chuyén
biét, va (ii) md hinh ngan hang tong
hop

Cac m6 hinh hoat dong ngan hang
dau tw trén thé giéi

Mo hinh ngin hang diu tw chuyén
biét

Cac hoat dong cua ngan hang dau tu
chuyén biét gébm c6: dich vu tu van
(gém tu van mua béan sap nhap, dau tu
von tu nhan, dau tu von mao hiém, tu
van tai chinh cau trac), dich vu luu ky,
moi giéi va chao ban chung khoan,
kinh doanh va ban hang trén thi truong
tha cap d6i voi nhiéu loai tai san va
cong cu tai chinh nhu (co phiéu, trai
phiéu, ngoai té, hang hoa, cac san pham
phai sinh va c4c san pham cau trdc)
thay mat cho khéach hang cling nhu trén
tai khoan riéng cua ngan hang, cac dich
vu nghién ciru va chién luoc.

Chtic nang cot 16i ciia ngan hang dau tu
chuyén biét (cling nhu NHTM) 1a lam
trung gian tai chinh, tuy nhién ¢ nhiing
khia canh khac nhau. Trong khi cac
NHTM tryc tiép thuc hién chiic ning
trung gian tai chinh bang cach nhan
tién gui cia nha dau tu va phan phdi s6
tién nay theo hinh thuac cho vay, cac
ngan hang dau tu chuyén biét lai thuc
hién chic nang trung gian tai chinh trén
thi truong von bang cach cho phép
hoic tao diéu kién kinh doanh gitta nha
dau tu va nguoi str dung vén. Bén canh
chirc nang la trung gian tai chinh trén
thi trudng von, cac ngan hang dau tu
con tham gia vao thi truong dé dau tu
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kinh doanh bang tai khoan caa minh
trén thi truong thi cap.

M@ hinh ngan hang téng hep

M6 hinh ngan hang téng hop 14 mo
hinh tai d6, cic NHTM ngoai viéc thuc
hién cac nghiép vu truyén théng cua
minh 13 huy dong vén va cap tin dung
cho khéach hang, con tham gia thuc hién
cac hoat dong ngan hang dau tu. C6 thé
phan chia ngan hang tong hop theo céc
mo hinh: day du, kiéu Dutc, kiéu Anh
va kiéu My.

Tai ngan hang tong hop day du, cac
ngan hang da dang hoa hoat dong (nhu
hoat dong ngan hang, kinh doanh
ching khoan, bao hiém, va cac hoat
dong khac) trong noi bo, diéu nay co
thé tan dung téi da loi thé caa hé thong
ngan hang téng hop (nhu loi thé Kinh té
theo dac thu, phan phdi nguon luc toi
wu, va 6n dinh loi nhuan). Tuy nhién,
moé hinh nay dan dén xung dot loi ich
nghiém trong - day chinh la nhuoc
diém cta mo hinh ngan hang tong hop.
Mot t6 chic 16n khi duoc quyén cung
cap hang loat cac dich vu tai chinh khéc
nhau s& dé dan dén hoat dong khong
hiéu qua, bat ngudn tir cac tac dung phu
va quan liéu.

M6 hinh ngan hang téng hop kiéu Pic
thuc hién céc dich vu ngan hang truyén
théng va cac hoat dong chang khoan
noi bo. Cac hoat dong khac nhu bao
hiém duoc thuc hién bai cac cong ty
con cua ngan hang. Trén thuc té, nhiéu
nuéc cdm ngan hang thuc hién hoat

Ban tin phap luat tai chinh - ngan hang tir 13/10 dén 18/10 nam 2014

dong kinh doanh bao hiém. Do d6, mo
hinh ngan hang tong hop kiéu Duc
dugc cho 1a tuong ddéng nhat voi mo
hinh ngan hang tong hop day du, va vi
vay gitr lai hau hét cac wu diém va
nhuoc diém cua ngan hang téng hop
day du.

Dbi voi md hinh ngan hang tong hop
kiéu Anh, cac NHTM chi tap trung vao
hoat dong NHTM truyén théng, va sir
dung cac cong ty con dé thuc hién céc
dich vu chang khoan ciing nhu bao
hiém. Trong md hinh nay, cic ngan
hang me chia sé hoat dong vaéi cac cong
ty con. Biém manh cia mé hinh nay la
néu cd cl séc & mot bo phan thi cac bo
phan khac khéng bi anh huong. Tuy
nhién, xét vé loi ich kinh té theo dic
thi thi hé thdng nay lai khéng cd lgi thé
do khong phai mot don vi kinh doanh
nhiéu dich vu ma cac hoat dong kinh
doanh phi ngan hang vé mat phap ly la
do mot/mot vai don vi riéng biét thuc
hién.

Trong md hinh ngan hang tong hop
kiéu My, mot tong cong ty s& nam git
cac cong ty con, trong d6 c6 ngan hang.
Tai do, cong ty con - la ngén hang va
cac cong ty con khac khong thuc su
lin quan mat thiét v&i nhau. Do d6, mo
hinh nay khé c6 thé tan dung loi thé
kinh té theo dic thu. Piém manh cua
md hinh nay 1a néu c6 xay ra 156 & mot
cbng ty con thi s€ khéng anh huong toi
cac cong ty con khac. Cong viéc kiém
toan co thé duoc thuc hién dé dang hon
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so v&i cdc mé hinh Khac cling la mét
diém manh cua mo hinh.

Loi thé Kinh té theo dic thu cé thé dugc
phan chia thanh Cung va Cau. Tai phia
Cau, ngan hang dé dang ting cau bang
cach théa man nhu cau da dang cua
khach hang. Tai phia Cung, cac tai
nguyén da duoc dau tu nhu mang luéi
may tinh va théng tin khach hang sé
dugc chia sé va tu d6 giam chi phi van
hanh chung. Theo khia canh nay, mé
hinh ngan hang tong hop kiéu Buc co
nhiéu lgi thé hon kiéu Anh hoic My,
nhim khai thac tdi da loi thé kinh té
theo dac thu.

Co sé phap ly vé hoat dong ngan
hang dau tw tai Viét Nam

O Viét Nam, khai niém “ngan hang dau
tu” 1a mot thuat ngir méi ddi voi hé
théng tai chinh va phap luat nudc ta.
Hién nay, chua c6 van ban phap ly nao
cta Viét Nam quy dinh cu thé ciing nhu
dua ra khai niém ngan hang dau tu hay
hoat dong ngan hang dau tu. Tuy nhién,
cling nhu cach tiép can cua cac nha lap
phap Tay Au, hé thong phap luat cua
Viét Nam d3 dwa ra quy dinh cu thé doi
véi tirng nghiép vu thuéc pham tru hoat
d6ng ngan hang dau tu.

RO rang vé ban chit, ngan hang dau tu
khéng phai 1a to chic tin dung thuan
tly nhu cac NHTM nén Luat cac
TCTD khéng dé cap khai niém nay,
thay vao do Luat nay cho phép cac
TCTD duoc phép thuc hién mot sb
nghiép vu chirng khoan théng qua cong
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ty con, cdng ty lién két. Trudc khi Luat
TCTD nam 2010 c6 hiéu luc tur
01/01/2011, cac NHTM van dugc phép
thuc hién nghiép vu bao lanh phéat hanh
chung khoan sau khi dang ky véi co
quan chu quan 1a Ngan hang Nha nudc
Viét Nam (NHNN) va dugc sy chap
thuan cia Uy ban Chtng khoan Nha
nudc. Tuy nhién, mot trong cac thay
d6i trong yéu dén hoat dong ngan hang
dau tu la viéc cac NHTM chi dugc
phép kinh doanh cac hoat dong ngan
hang dau tu théng qua cong ty con,
cong ty lién két. Theo d6, Luat méi quy
dinh m6 hinh NHTM ¢ Viét Nam la mo
hinh “NHTM da nang han ché”, nghia
la cac NHTM duoc thuc hién cac hoat
d6ng ngan hang truyén théng (nhu
nhan tién guri, cip tin dung va cung @ng
cac dich vu thanh toan), va tuy theo
muc d6 rai ro thi truong cua tung
nghiép vu ngan hang dau tu, cac
NHTM dugc phép truc tiép (Diéu 107)
hoic gian tiép (thdng qua cong ty con,
cong ty lién két) thuc hién cac nghiéep
vu ngan hang dau tu (Diéu 103).

Pbi voi Luat Chimg khoan, tuong tu
nhu co s& phap ly tai cac nudc cé thi
truong tai chinh phat trién, khai niém
“hoat dong ngan hang dau tu” khong
dugc néu chi tiét ma duoc dinh nghia
d6i vai ting loai hinh hoat dong riéng
I¢ tai Luat Ching khoan. Do d6, mac
du khong néu 15 “hoat dong ngan hang
dau tu” 1a gi nhung Luat chiing khoan
da dua ra khung phap 1y can thiét cho
tung hoat dong dugc cbng nhan la
thuoc pham trii ngan hang dau tu nhu
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tu doanh chirng khoan, bao lanh phat
hanh, tu vin, M&A, IPO... Luat Chung
khoan duoc ban hanh nam 2006 va stra
ddi nam 2010 cua Viét Nam di dua ra
mét khudn kho phap 1y co ban cho hoat
dong chang khoan ndéi chung va céc
hoat dong ngan hang du tu ndi riéng,
loai bo nhitng mau thuan, xung dot Voi
cac van ban phap luat khac c6 lién quan
nham hoan thién md hinh hoat dong
cua thi truong va thac ddy TTCK phat
trién.

Nhu vay, hién nay co s& phap Iy nudc
ta chua c6 quy dinh cu thé vé hoat dong
ngan hang dau tu va mo hinh t6 chic
cac hoat dong nay. Tuy nhién, Luat
chung khoan 2006 va Luat chung
khoan stra d6i 2010 da dua ra quy dinh
cu thé cho phép céc cbng ty chung
khoan va cong ty quan ly quy duoc
phép thuc hién mot sé nghiép vu ngan
hang dau tu. Ngoai ra, Luat cac To
chtrc tin dung 2010 méi day dua ra han
ché vé viéc thuc hién mot sb hoat dong
ngan hang dau tu cua cac to chuc tin
dung, qua d6 cac NHTM chi dugc phép
thuc hién mot sé hoat dong ngan hang
dau tu thong qua cong ty con, cong ty
lien két.

Co s& phép ly cho thdy cac hoat dong
ngan hang dau tu tai Viét Nam duoc to
chuc tai cac cong ty chung khoan va
cong ty quan ly quy, trong d6 mot s6
céng ty chang khoan/ quan ly quy hoat
dong doc lap nhu cac ngan hang dau tu
chuyén biét. Bén canh d6, mot sé cong
ty chuang khoan/quan ly quy thudc
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quyén so hitu hoic 1a céng ty con/ cong
ty lién két cua cac NHTM, vi thé duoc
coi 1a md hinh ngan hang tong hop/ da
ning han ché.

Hoat ddng ngin hang dau tr duoe phép thue hign theo
quy dinh clia phap luat tai mét a8 t6 chire
0ding ty chitng khodn Cong ty Qudn Iy quy NHTM
& Moi gidtiching khodn | & Quan I quy odu tu | & NHTM phdi thanh Bp hodic mua ki
& Ty doanhching khodn |  ching khodn cdng ty con, cdng ty lién két aé thyc
#Bdo Enh phdt hnh | Quin I danh muc hién:
chimg khodn du tu ching khodn - bdo HEnh phdt hanh ching
& Tu vdn ddu tv ching |& Huy ddng va qudn Iy Khadn,
khodn cic quy ddu tw nuéic | - mdi gidi chimg khoan;
aDjch w tr vdn #i| ngodi co muc fiéu| - quénly, phén phdiching chi quy
chinh vd cac djch vu | dutuvio ViétNam diu tw ching khodn;
tdi chinh khéc. - quén I danh myc ddu tv chimg
khodn vd
- mua, bdnc phiéu
& Tu vidn i chinh doanh nghiép, tu
vin mua, bén, hgp nhdt, sdp nhip
doanh nghigp va tuvin ddu tu.
& Mua, bén trdi phiu Chinh phi, trdi
phiéu doanh nghiép

Thuc trang mé hinh thuc hién hoat
dong ngan hang dau tu tai Viét Nam

NHTM thuc hién hoat dong ngan
hang dau tw qua cong ty con

C6 thé nhan thay cac hoat dong ngan
hang dau tu trong hé théng NHTM
Viét Nam dang duoc to chic theo hai
xu huong:

Xu huéng thir nhat va 1a xu hudng chu
yéu, trong d6 cac NHTM thanh 1ap cac
céng ty con la cbng ty quan ly quy,
cong ty ching khoan va thyuc hién cac
nghiép vu ngan hang dau tu cua minh
thong qua cac cong ty con nay. Pay la
md hinh ngan hang téng hop theo kiéu
Puc. Tat ca cic NHTM Nha nuéc va
NHTMCP c¢6 vén Nha nuéc chi phdi
(sau day goi chung la NHTM Nha
nude) va da sé6 cac NHTM co phan
(néu cod) déu to6 chuc hoat dong ngan
hang dau tu cua minh theo md hinh
nay.
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Co6 déng 16n va Cau trac sé hiru
Coéng ty ching khoan, Céng ty quan
ly quy cia cac NHTM tai 31/12/2013

Conaty Congty

Ty i chiing khodn | quan ly quy

STT | Ténnzén hang | C6 déngchinh sohiv | (ty 18 sohitv) | (ty 18 sor hitu)
1 | VietinBank 8BV 84.5% 1000% 7581%
2 | VistcomBank 8BV 7% 10000% 81.00%
|_alsiov sBv B58% BB.1Z% 5000%
4 | Agitank SBY 1000% %% o%
5 | MHB SBv 1000% % %
@ | ACB Starderd Credermd APA Umited B8% 100% 100%
7 [ NH Derg A PNJ 7% 100% 100%
8 | Eximbank Sumitomo Mitsul Banking Corporation 18.1% 10% %
B | Milkary Bank Vigttal 147% B2 &
10 | Techcombank Céng ty C4 philn TA p doiin MeSan 188% 100% 100%
11 | Sacombank Eximbank 103% % %
12 | MSB C8 dng khic 1000% % %
13 | VP Bank C4 dng khiic 48% 100% %
14 | VIB Commonwenith Bankof Austmlla 20% % %
15 | SeAbank Sccldté Ganémia 200% 1045% %
18 | HDBank Apriseco 54% % %
17 | Southam ank United Oversees Bank Limlted (UOB} 200% 0% %
18 | Salgon ank Viin phorg Thinh dy T.P HE Chi Minh 185% % 0%
18 | SHBank CTCP Tfp doén TAT a5% B %
20 | ABB Malayen Banking Bared (Maybank) 175% BAT. BE0%
21 | VietCapltal bank | CTCP Ddu tw Khu &3 th| m&i 881 G3n 138% 1% %
22 | OcoanBank C8ng ty C& phiin T p doiin Bal Duong 200% % %
23| LPB CTCP Him Lam 104% 1% %
24 | Kianlorg Bank | C8 a8ng khic ki) % 1%
25 | PG Bank Tilp dod n Xiirg cifu VBt Nem 400% % %
|28 | Makong Bank Fulieton Finarcia| Holings 20% 0% 0%
27 | Bao Vist Bank Tip dod n Béo Vgt 20% 0% %
|28 | Nem A Bank Céng ty TNHH Réng Thil Binh Duorg 143% % %

Trong mau nghién cau gom 28 NHTM
trén cho thdy tat ca cac NTHM Nha
nuéc déu co cong ty con la cong ty
chung khoan. Ngoai trir Agribank va
MHB khong co6 cong ty quan ly quy, 03
NHTM Nha nudc con lai (VietinBank,
Vietcombank, BIDV) déu c6 cong ty
con la cong ty quan ly quy. Do do, co
thé nhan thay toan bd cac NHTM Nha
nudc hién dang thuc hién nghiép vu
ngan hang dau tu thong qua cac cong ty
con 1a cong ty chitng khoan, mot sé c6
thém cong ty quan ly quy.

Pbi vsi cac NHTM cé phan, 12/23
ngan hang nghién ciru c¢6 dau tu vao
cong ty chiang khoan. Tuy nhién, chi 6
(chiém 26,09%) trong s6 nay thuc su
nam quyén kiém soat va do d6 c6 thé
thuc hién cac nghiép vu chuing khoan
hoa théng qua cbng ty con la cong ty
chting khoan; 47,08% ngan hang co
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phan khong dau tu vao linh vuc chang
khoan (ké ca dudi hinh thuc céng ty
lien két); Con lai 26,09% c6 dau tu vao
cong ty chung khoan nhung véi ty 1€
thap hon 11% va chua du bang chtng
cho thdy nhém ngan hang nay c6 anh
huong hay c6 quyén kiém soat déi véi
cac cong ty chung khoan gop von.

Ty Ié s& hiru cac cobng ty quan ly quy
ctia nhom NHTM c¢b phan tham chi con
thap hon. Chi 17,39% ngéan hang duoc
nghién ctu c6 quyén kiém soat doi V4i
cong ty quan ly quy, 83,6% con lai
khong dau tu vao linh vuc quan ly quy
hoac khéng nam quyén kiém soét tai
cac cdng ty quan ly quy dugc dau tu.

Ngoai ra, xu hudng tha hai la hinh
thanh nén cac tap doan tai chinh trong
d6 NHTM, céng ty ching khoan hay
cong ty quan ly quy la cong ty thanh
vién caa mot Tong cong ty/ tap doan.
Trong 28 mau nghién ctu ké trén, co
02 ngan hang hoat dong theo mé hinh
nay la Ngan hang Pai Duong va Ngan
hang Bao Viét. Ca hai déu thuoc tap
doan hoat dong da nganh trong do, co
nhiéu cong ty con doc lap thudc nhiéu
nganh, linh vyc khac nhau nhu ngéan
hang, ching khoan, quan ly quy, bao
hiém, bat dong san... Pay 1a xu hudng
hinh thanh nén Ngan hang tong hop
kiéu M theo nghién ctiu ciia Saunders
and Walter (1994).

Hoat dong cua cac cbng ty ching
khoan phu thudc va dgc lap
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Nhu da dugc phan tich ¢ trén, cac
NHTM thuc hién cac hoat dong ngan
hang dau tu mot cach gian tiép thdng
qua cong ty con la cdng ty chirng khoan
va cbng ty quan ly quy. Bén canh do,
trén thi truong chiang khodn Viét Nam
hién nay ton tai cac cong ty ching
khoan va cong ty quan ly quy doc lap,
khong thuoc quyén sé hiru hay kiém
soat cua bat ky NHTM nao.

Khi phan tich hoat dong cua cac cong
ty chung khoan va cong ty quan ly quy
mét cach doc 1ap, can phan biét y nghia
“doc lap” ¢ day duoc hiéu la khéng co
NHTM nao chi phéi hoat dong hay
nam quyén kiém soat cua cong ty.
Nghién ctru dugc thuc hién trén 155
mau cong ty chang khoan va 41 mau
cobng ty quan ly quy trong céac giai doan
tir 2006 dén 2012.

Do mot trong cac quy dinh cua phap
luat vé viéc thanh lap cong ty ching
khodan, cong ty quan ly quy la phai co
cd dong sang lap 1a NHTM, do do, da
s6 cac cong ty chung khoan, cong ty
quan ly quy hién nay tai Viét Nam déu
c6 phan gop von caa cac NHTM. Tuy
nhién, dé xac dinh phan gop vén d6 c6
mang tinh kiém soat hay khong, nghién
ctru nay coi cac khoan gop von trén
50% von diéu 1¢ vashoic TGB! chu tich
HDQT cua cbng ty chiang khoan, cong
ty quan ly quy l1a dai dién caa NHTM la
cac khoan gép vén mang tinh kiém
soat, con lai dugc coi la cac cong ty doc
lap.
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Cac nghién cau da tong két 03 hoat
d6ng mang lai doanh thu 16n nhat caa
cac cbng ty chirng khoan Viét Nam giai
doan 2005-2012 la: 1/Hoat dong moi
gidi chiing khoan (chiém 14% tong
doanh thu); 2/ Hoat dong dau tu gop
vén (39% tong doanh thu); 3/ Hoat
dong khac (40% tong doanh thu).

C6 thé nhan thiy su mat can ddi trong
ty trong doanh thu cuta cic cong ty
chimg khoan giai doan nay. Mic du
hoat dong trong tam cua cic cong ty
chung khoan la méi gigi chung khoéan,
tu doanh va bao lanh phéat hanh chang
khoan, tuy nhién hoat dong moi gioi
chung khoan chi mang lai 14% tong
doanh thu. Hoat dong dau tu gop vén
mang lai 39% téng doanh thu song
phan 16n lai khong phai tir hoat dong tu
doanh (proprietary trading) ma 1a dau
tu gop von dai han. Trong khi do, cac
nghiép vu tu van va bao 1anh phét hanh
lai v6 cuing khiém tén va chi chiém lan
luot 5% va 1% trong co cau doanh thu.
Piéu dang luu ¥ 1a phan doanh thu 16n
nhat caa cac cdng ty chuing khoan lai 1a
cac hoat dong khéc, & day bao gom loi
nhuan t repo chang khodn ma ban
chat 1a cac khoan cho vay kinh doanh
chtng khoan va thu nhap tur 13i tién gii.
Piéu d6 cho thdy cac cong ty chung
khoan Viét Nam chua thuc su su dung
von hiéu qua. Céac nghiép vu ngan hang
dau tu chua mang lai ngudn thu Ion,
tham chi 1a rat khiém ton, va diéu nay
phan anh thuc trang nang luyc yéu kém
cua cac cong ty chung khoan khi trién
khai cac nghiép vu nay.
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Phan tich chi tiét ty trong trén theo loai
hinh céng ty chirng khoan (i) thudc so
httu cua NHTM hay (ii) 1a cong ty doc
lap, ching ta khdng nhan thiy su khac
biét 16n vé co cau doanh thu so véi ty
trong trung binh toan nganh. Hoat dong
moi gidi ching khoan chiém ty trong
tuong duong nhau (lan luot 1a 14% va
16%). Piéu nay cho thiy ca hai loai
hinh s¢ hitu nay khong chiém wu thé rd
rét 1én nghiép vu moéi gidi chung
khoén. Tuy nhién, hoat dong dau tu gop
vén cua cong ty chang khoan thuoc
NHTM chiém ty trong thap hon han so
véi cac cong ty ching khoan doc lap.
Ngoai ra, doanh thu tir cac hoat dong
khac (cha yéu la repo chiing khoan) tai
cac cong ty chang khoan thuoc NHTM
chiém ty trong Ion hon 8%/tong doanh
thu so vai cac cong ty ching khoan doc
lap. Piéu nay khién cac nha dau tu c6
thé cho rang day 1a dau hiéu cua viéc
cac NHTM sir dung cbng ty chung
khoan truc thugc nhu mot kénh cho vay
khac nham tranh cic quy dinh cua
NHNN (nhu ty 18 cho vay déi véi mot
doanh nghiép, lai suat, tai san dam
bao...).

Phan tich chi tiét co cau doanh thu cua
cac cong ty ching khoan thuoc ca hai
loai hinh cong ty chung khoan ké trén
ta nhan thay, hoat dong méi gidi ching
khoan chiém ty trong khiém ton (14-
16% tong doanh thu) Piéu nay cho thay
hoat dong moi gidi khong phai 1a hoat
dong chinh cta cac CTCK hién nay.
Theo bao cdo tai chinh nam 2012, cong
ty co doanh thu tir hoat dong moi gidi
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I6n nhét 1a Chtang khoan TP H6 Chi
Minh (HSC) véi 145 ti ddng, chiém
11,77% thi phan; SSI va ACBS cling c6
doanh thu mdi gigi 105 ti ddng, chiém
8% thi phan; Ching khoan Ban Viét
dat 84 ti dong, chiém 20% trong tong
doanh thu. Hoat déng bao lanh phét
hanh va hoat dong tu van rat kém phat
trién (1% va 5% tong doanh thu). Nam
2012 chi ¢ 5 trén tong s6 22 cong ty
chitng khoan trong mau nghién cau cé
doanh thu tr hoat dong bao lanh phét
hanh, trong do6 Cong ty c6 doanh thu
l6n nhat tr hoat dong nay la Ching
khoan Ban Viét nhung chi dat 22 ty
ddng. Ngoai ra, tit ca cac cong ty trong
mau nghién ciru déu c6 doanh thu tu
van, song ciing déu khong dang ké.
Nam 2012, Ching khoan Dai Duong
c6 doanh thu cao nhat 1a 100 ty dong
(va da chiém 50% téng doanh thu mang
nay toan thi truong). Hoat dong dau tu
gop von va ty doanh chiém ty trong 16n
(trén 40% tong doanh thu). Khoan muc
doanh thu khac chiém ty trong cao nhat
trén bang bao cao thu nhap cua céc
cong ty chung khoan (xap xi 40%).
Theo thuyét minh bo céo tai chinh thi
doanh thu khac chu yéu 1a 1ai tién guri
va ldi tr cac hop dong repo chung
khoan. Nhu vay, viéc doanh thu khac
chiém mot ty trong Ion con cho thay
cac CTCK hd trg don bay tai chinh kha
manh cho nha dau tu.

Nhu vay, ¢ Viét Nam hién nay dang
ton tai dong thoi 2 md hinh thuc hién
hoat dong ngan hang dau tu: cong ty
chung khoan va cac ngan hang tong
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hop kiéu Anh véi NHTM sé hitu céng
ty con. Ca hai loai hinh t6 chirc nay déu
hoat dong voi tu cach phap nhan nhu
nhau trén thi truong vén. Hoat dong
kinh doanh cua ca hai loai hinh cdng ty
chung khoan ké trén déu mat can bang
Vé6i co cau doanh thu khong 6n dinh va
chua phat trién duoc cé4c loai hinh dich
vu co ban cia ngan hang dau tu 13 moi
gidi va bao lanh phéat hanh, thé hién o
ty trong doanh thu thap cua céc dich vu
trén. Hoat dong mdi gidi va bao lanh
phat hanh kém phat trién tai cac cong ty
chung khoan thuoc NHTM cho thay
mac di cac to chic nay hoat dong theo
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mo hinh ngan hang da nidng/ngan hang
téng hop, tuy nhién cac NHTM chua
tan dung duoc loi thé kinh té theo pham
vi dé phét trién cac dich vu ngan hang
dau tu cta minh. Ngudn thu chua yéu
cia ca hai loai hinh nay dén tir hoat
dong dau tu gop von va céc hoat dong
khac. Cac hoat dong khac cha yéu la
repo va gui tién, cho vay chang khoan
chiém ty trong 16n trong bang can ddi
tai san ciing nhu két qua kinh doanh thé
hién nang luyc han ché cua cac cong ty
chung khoan khi chua s dung hét sé
von dé ty doanh ching khoan.
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