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1. Gioi thi€u

Chinh sach Po6i Mé6i vao nim 1986 va nhiing chinh sach cai cach theo dinh
hudng thi truong vao nim 1989 di danh diu mot budc ngodt trong lich sir phat
trién kinh té cua Viét Nam. Cung v6i chinh sach cai cach kinh té sau rong trong
nudc vao nam 1989, Viét Nam di thyc thi chinh sach m¢ ctra, hoi nhéap kinh té
qudc té. Khoi dau cta qué trinh d6i moi kinh té duoc tién hanh chinh 1a do su thoi
thiic bén trong ndi tai nén kinh té Viét Nam. Tuy nhién, chinh qua trinh diéu chinh
chinh sach bén trong doi hoi phai nén kinh té phai mé cira, hoi nhap vao nén kinh
té thé gioi. Nguoc lai, chinh qua trinh hoi nhap vao nén kinh té thé gidi da va
dang doi hoi Viét Nam can phai tiép tuc diéu chinh chinh sach kinh té cho phu
hop v6i qua trinh toan cau héa. Qua trinh toan cdu hoa da va dang 1a dong luc bén

ngoai tac dong thiic ddy qua trinh diéu chinh chinh sach ctia Viét Nam.

Ké tir 1989 dén nay, néu xem xét qua trinh diéu chinh chinh sach kinh té
trong nude va hoi nhap kinh té qudc té theo cac ky ké hoach 5 nam thi Viét Nam
da thue thi 5 1an ké hoach phat trién kinh té xa hoi 5 ndm va 2 1an chién luoc phat
trién kinh té x3 hoi 10 nam nhiam dat muc tiéu dén nam 2020 tré thanh nude cong

nghi¢p hoa hién dai hoa.

Thuyc thi cac chinh sach diéu chinh kinh té va mé cira hoi nhap theo cac ky
ké hoach phat trién kinh té - x4 hoi 5 nam da mang lai cho Viét Nam nhiéu thanh
tuu dang ghi nhén, ndi bat nhat 1a tang truong kinh té cao cung voi su chuyén doi
manh mé co cu kinh té theo huéng cong nghiép hoa va hién dai hoa. Diéu nay da
gop phan ting thu nhép trung binh trén dau ngudi tir mirc dudi 100 USD vao nim
1990 1én 726 USD vao nam 2006, 835 USD nam 2007, va 1.061 USD nam 2008.
Nho do, ty 1€ hd ngheéo gidm manh tir khoang 58% nam 1992 xuéng con 11% nam
2009 (Cong hoa xa hoi chu nghia Viét Nam, 2009).

Tuy nhién, Viét Nam van bi xép vao nudc co thu nhap trung binh thap,
chénh léch va phan hoa giita ngudi giau va nghéo cé phan ting 1én, muc tiéu cong
nghiép hoa, hién dai hoa téi nam 2020 c6 nhiéu nguy co khé c6 thé dat duoc do
nhiéu nguyén nhan bén trong noi tai nén kinh té cling nhu nguyén nhan bén ngoai
nhu cudc khing hoang tai chinh va suy thoai kinh té toan cau dién ra vao cudi
nam 2007 vua qua.

C6 nhiéu nghién ctru xoay quang chu dé ting truéng va dau tu ciia Viét Nam

trong nhimg nim gan day. Dién hinh 1 cic nghién ctru ciia Perkins (2001); Lé
Pang Doanh va cac cong su (2002), va Tran Tho Pat (2004), Pinh Hién Minh va



cac tac gia (2009) v.v. Cac nghién ctru ndy déu sir dung ciing mot phuong phap
luan hach toan tang trudng, xem xét tang trudng dudi gop do dong gop cua cac
dau vao nhu vbn, lao dong va ning suét cac yéu to tong hop (TFP). Cac két qua
nghién ctru cho thay ting truéng ciia Viét Nam phu thudc ngiy cang nhiéu vao
vbn, trong khi d6 dong gép ctia TFP ¢ mirc khiém ton, mic du TFP tuong dbi

khéc nhau do cac tac gia dya trén nhitng gia thiét va nguon so liéu khac nhau.

Mot s6 nghién clru tap trung vao vai tro ctia dau tu truc tiép nudc ngoai
(FDI) nhu yéu t6 ciu thanh ciia dau tu déi véi ting truong. Dién hinh 13 nghién
ctru cia Nguyén Thi Tué Anh va cic tac gia (2006). Két qua cta nghién clru nay
cho thay FDI ¢6 tac dong tich cuc t6i ting truong va muc do dong gop cua FDI
dbi v6i tang truong ngdy cang ting khi Viét Nam ngay cang hoi nhap siu rong.
Hon nita FDI 14 ngudn von bd sung quan trong cho ngudn vén trong nude. Nhung
tac dong lan toa ciia khu vuc kinh té FDI ddi véi khu vuc kinh té trong nudc, dic
biét khu vuc kinh té tw nhan trong nudc con it xét dudi goc do cong nghé, ki nang
quan 1y va tay nghé.

Khi xem xét danh gia vai tro cua dau tu cong, Quy tién t& qudc té (IMF,
2007) da nghién ctru tic dong ctia dau tu cong ddi véi dau tu cua khu vyce tu nhin
str dung cach tiép can SVAR véi chudi so lidu tir 1994-2006. Két qua nghién ctru
cho thay dau tu cong di co tac dong thu hut dau tu truc tiép nudc ngoai (has
helped crowd in FDI), trong khi d6 cac s6 liéu tir 1994-2004 khong dua ra bang
ching rd rang vé tic dong lam giam dau tu tu nhan trong nudc (the available data
do not provide any clear evidence of a crowding out effect on private domestic

investment).

Pham Mai Anh (2008) d3 sir dung mo hinh VAR ciu trac voi bdn bién tong
san phém ndi dia (GDP), téng dau tu', xuit khau va nang suét lao dong cua khu
vie cong nghiép” dé xem xét yéu t6 nao 1a dong lyc chinh cho ting truéng cua
Viét Nam ké tir khi Viét Nam tién hanh d6i méi nim 1986. Két luan cua nghién
ctru cho thdy ting trudng cua Viét Nam chu yéu dua vao dau tu, trong khi d6 xuét
khau c6 tac dong rat nho. Hon nita, dau tu cling nhu xuat khau khoéng giup cai

thién nhi€u nang suat lao dong ctia khu vuc cong nghiép.

'O viét Nam sir dung khai nién dau tu (investment) khac khai niém tich liiy tai san
(capital formation). O Viét Nam “dau tu” trong cac nién giam thong ké ctua Tong cuc
thdng ké c6 nghia 13 ngudn tién cua nén kinh té nham muc dich du tu trong nim dé ting
tich lity tai san. Dau tu thudng 16n hon tich liy tai san, mot yéu t6 cdu thanh cua GDP

* Ning suat sudt lao dong cua khu vuc cong nghiép trong nghién ctru niy bang gia tri
tang thém cua khu vuc cong nghiép chia cho lao dong c6 viéc lam cta khu vuc nay



C6 thé noi hau hét cac danh gia déu cho rang tang truong kinh té Viét Nam
dua chi yéu vao dau tu (investment)/von (capital stock) va dau tu/von 13 ngudn
luc chinh cua ting truong trong nhitng nim qua ké tir khi cong cudc doi méi duoc
tién hanh. Hon nita, cac y kién ciing thong nhét di dén mot diém chung 13 hi¢u
qua dau tu con thap 12 mot trong sd cic nguyén nhan chinh dnh huong dén chat
luong ting trudng hay ting truéng bén vimng ciia Viét Nam. Do 1a vi khong thé
trong chd vao quy mé von dé day manh ting truong, khong thé gia ting mai viéc

huy dong von cho ting trudng.

Maic du hi¢u qua dau tu thép duoc coi 1a nat ¢d chai 16n nhat cia Viét Nam
trong sudt giai doan vira qua, nhung dén nay van chua c6 nghién ctru sdu, toan
dién nao vé vin dé nay. Cac nghién ctru trude day méi chi dimg & danh gia hiéu
qua dau tu bang hé s6 ICOR hoic tap trung danh gia hiéu qua du tu cong, dau tu
ciia khu vuc DNNN ma it danh gia nhitng khia canh khac cta hiéu qua dau tu,
chang han danh gia tic dong cua dau tu t6i chuyén dich co ciu kinh té. Hon nita,
cac nghién ciru chi yéu xem xét trén phuong dién dau tu nhu yéu t6 dau vao cia

san xuat dudi goc do tong cung.

Ca veé ly thuyét va thuc tién, xem xét mbi quan hé dau tu — ting truéng kinh
té 1a khong don gian néu khong néi 13 rat phirc tap, nhat 13 d6i vi mot nén kinh té
chuyén d6i nhur Viét Nam khi ma dau tu cong van chiém ty trong cao trong tong
dau tu xa hoi va khu vuc DNNN van giir vai tro thng linh trong cic nganh quan
trong cta nén kinh té. Do diéu kién c6 han nén Béo céo nghién ciru nay khong co
tham vong danh gia day du mbi quan hé dau tu — ting truong kinh té boi d6 1a van
dé qué 10n, ma sé& tap trung danh gid mot vai khia canh cua hiéu qua dau tu tir nim
1991 dén nay, xem xét du tu nhu yéu t6 dau vao cia san xuat dudi goc do tong
cung ciing nhu du tu nhu yéu té cdu thanh cua tong cau nham phyc vu cho xay
dung Dé an Tiép tuc chuyén dich co cau kinh t& Viét Nam giai doan 2011-2020
do Chinh phu giao B6 Ké hoach va Pau tu chil tri va Vién Nghién ciru quan ly
kinh té Trung wong thuc hi¢n.

Muc dich cudi cing ctia Bao cdo nghién ctru 12 dua ra bang ching vé tac
dong ctia dau tu t6i toi tang truong kinh té va chuyén dich co cdu nganh kinh té
va chi ra mot sb bat cap trong chinh sach ciia Viét Nam nhu chinh sich nganh
(chinh sach cong nghiép), chinh sach dau tu coéng, chinh sach thuong mai, chinh
sach wu dai dau tu v.v. trong mdi lién hé véi ting trudong va chuyén dich co cau
kinh té dé phuc vu cho béo céo tong thé ”Tdi cdu triic nén kinh té théng qua cdc

chinh sach khuyén khich dau te va cdi thién quan Iy kinh té vi mé”.



Pé dat dugc muc tiéu néu trén, cac van dé nghién ctru chu yéu trong Bao céo
nghién ctru bao gdm: (i) Tong quan chinh sach tac dong di chuyén va phan bd
vbn vbn dau tu cho ting trudng va chuyén dich co cdu kinh té; ii) Dién bién dau
tu va co cdu dau tu — két qua cta chinh sach thu hut dau tu va chinh sach lién
quan dau tu; iii) Panh gia vai tro cua dau tu téi ting truéng kinh té & ca phia cung
va phia cau. O goc do bén cung, xem xét mo hinh ting truong cia Viét Nam co
that sy 14 mo hinh tang truong dua vao dau tu hay khong ? — st dung phuong
phép hoach toan tang trudng (growth accounting) ; (iiii) Danh gia hi¢u qua cua
dau tu — str dung hé s6 ICOR theo céc ké hoach 5 nam, tinh tir nim 1991 dén nay
va xem xét mot sd rai ro ¢6 thé ¢ nay sinh tir mé hinh ting truéng dwa vao dau tu
dudi goc do bén cau.

Pham vi cua nghién ctru

Nghién ctru nay xem xét nhiing van dé lién quan t6i ting truong kinh té va
dau tu ¢ tdm vi mo tir 1991 dén 2009. Cu thé, nghién ctru nay sé& (i) danh gia dong
gop cua dau tu d6i voi tang trudng va hidu qua dau tu & tim vi mo, (ii) danh gia
chinh sach c6 tinh chat chi phdi, dan dat di chuyén vén giita cac nganh sé& 14y mdc
tir ndm 1991 dén nay theo ké hoach 5 nam (dé ddi chiéu véi myc tiéu, chinh sach
ciia nha nudce trong mdi ky Kké hoach), s€ xem xét, néu c6 thé duoc, phéan Ung cua
khu vgc DNNN, khu vyc doanh nghiép co von dau tu nude ngoai va tu nhan
trong nudc trude nhimg chinh sach nay; (iii) danh gia tac dong cua dau tu t6i
chuyén dich co céu chi tién hanh theo ba khu vuc kinh té bao gdm khu vuc nong -
1am — ngu nghiép; khu vuc cong nghiép - xay dung va khu vuc dich vy nham tim
hiéu tac dong cudi cing cua di chuyén von gitta cic nganh. Trong qua trinh danh
gia s& phan tich co ciu dau tu theo thanh phan kinh té va ving kinh té theo dic

thu (néu c6 thé) cia Viét Nam.

Phuong phap nghién ciru

Nghién ctru nay st dung ca phuong phap phan tich mé ta va phan tich dinh
luong. Phuong phép phan tich mo ta dua trén nhiing thong tin tir cdc nghién ctu
khac va thong tin cap nhat moi nhat. Trong khi d6, phuong phap phan tich dinh
luong bao gdm phuong phap do ludng ning suat cac yéu té tong hop (TFP) theo
Khung kh hach toan ting truong va phuong phap do luong hiéu qua cua von/dau
tu (Incremental Capital Output Ratio - ICOR). Phuong phap phan tich dinh lugng
sir dung cac s6 liéu thong ké cap nhat nhat co thé cho giai doan 1990-2009 tir cac



ngudn chinh thire nhu TCTK, Bo Ké hoach va Pau tu, va Bo Tai Chinh va mét s6
ngudn khac, khi sd liéu chinh thirc khong tiép can dugc.

Cau truc cua Bao cao

Ngoai phan md diu — phan 1, Bo c4o nghién ctru ndy gém c6 5 phan. Phan
2 s& tong quan chinh sach tac dong di chuyén va phan bd vén vén dau tu cho ting
truong va chuyén dich co cu kinh té. Phan tha 3 xem xét dién bién dau tu va su
dich chuyén co cdu dau tu nhu 13 két qua cta chinh sach thu hit dau tu va chinh
sach lién quan dau tu. Phan thi 4 danh gia vai tro clia dau tu t6i tang truong kinh
té & ca phia cung va phia cau. Phan thir 5 danh gia hiéu qua ctia dau tu va xem xét
mot s rdi ro ¢6 thé co nay sinh tir mo hinh ting trudng dya vao dau tu. Phéan 6,
phan cubi cling ctia nghién ctru tom tit lai nhitng két qua nghién ctru chinh va két

luan.
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2. Tong quan chinh sich tac déng di chuyén va phan b6 von diu tw
cho ting trueéng va chuyén dich co cau kinh té

Tang trudng kinh té va chuyén dich co ciu kinh té phan 16n 1a két qua/hé
qua cta nhing chinh sach co tac dong dén di chuyén va phan bo ngudn luc giira

cac nganh kinh té, trong d6 c6 ngudn von dau tu.

K& tir khi thuc hién céi cach triét d¢ va toan dién vao nam 1989, Viét Nam
dd ban hanh va lién tuc hoan thién cac chinh sach thu hat dau tu va chinh sach
lién quan téi dau tu nham huy dong ngudn von phat trién thudc moi thanh phan
kinh té trong va ngoai nudc, nhét 1a ngudn von hd trg phat trién chinh thire (ODA)
va dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI). Hon nita, muc tiéu dau tu cho ting truong
cling dugc dat ra trong 2 ky Chién luoc Phat trién kinh té - xa hoi giai doan 1991-
2000 va 2001-2010, va cac ky ké hoach phat trién kinh té - xa hoi 5 nim va hang

nam.

Mot s6 chinh sach thu hat dau tu va chinh sach lién quan t6i dau tu duoc
xem 14 quan trong sé& 1an luot dugc xem xét trong muc 2 nay, bao gdm chinh sach
6n dinh kinh té vi mo, chinh sach dau tu va khuyén khich dau tu, chinh sach

thuong mai phuc vu cho dau tu; va chinh sach phat trién khu vyc tai chinh.
2.1  Chinh sach 6n dinh kinh té vi mo

Su 6n dinh kinh té vi md c6 vai trd rat quan trong t&i thu hut dau tu, bao gdm

ca nguon von dau tu trong va ngoai nudc.

Theo V& Tri Thanh va cac cong sy (2007) khuon kho kinh té vi mé duge coi
1a 6n dinh néu lam phat duoc giir & mirc thap va khong dao dong nhiéu, 13i suat co
tinh canh tranh va c6 thé du bao duoc, can can thanh toan qudc té duge xem la
vitng chac. Cac quyét dinh dau tu hom nay 1a két qua cia nhitng ky vong vé nhiing
loi ich thu duoc trong tuong lai. Rui ro dau tu ting khi kinh té vi mo bat 6n. Hon
nira, tinh khong du bao duoc vé “luat choi” va chinh sach cling c6 anh hudng xau
ti cac quyét dinh dau tu. Tuy nhién, 6n dinh kinh té vi mé chi 1a mot nhén té cn,
chtr chua du d€ ddm béo cho viéc thu hit dau tu va thuc hién dau tu mot cach cé
hiéu qua. Cac nudc Nam A nhu Pakistan, Nepal da duy tri duoc su 6n dinh kinh té
vi mo tuong ddi tét trong nhig nam 1960-1990, song murc tang dau tw, hidu qua
dau tu va tang truong kinh té ¢ nhiing nudc nay van kém xa so véi nhiéu quéc gia
Pong A.
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Du¢i goc do nao do, lam phat c6 thé dugc xem 1a mdt loai thué danh vao dau
tu, vi vay lam phat tdng cao s€ lam giam lgi nhuan thu duoc tr dau tu. Bén canh
d6, lam phat cao con lam cho tinh bat dinh gia ting, han ché du tu san xuat kinh
doanh. Tuy nhién néu lam phét qua thap (thiéu phat), chi phi co hoi cta viéc giir
tién s& giam, va nhu cu dau tu cling giam. Mot muc lam phét thap va it dao dong
s& giam nhidu lién quan dén tin hiéu gia c4, gop phan tao ra méi truong thuan lgi

cho quyét dinh dau tu va san xuat kinh doanh (V& Tri Thanh va cac cong su, 2007).

Tham hut ngan sach (16n) khong chi anh hudng khong t6t t6i quyét dinh dau
tu va nang suat cua dau tu vi nd 1am giam long tin cta nha dau tu vao do 6n dinh
chinh sach cua chinh phu, ma con lam giam khdi lugng tiét kiém noi dia san c6 dé
c6 thé dua vao dau tu . Hon nira, thAm hut ngan sach c6 thé 1am thoai lui (crowding
out) dau tu tu nhan. (V5 Tri Thanh va cac cong sy, 2007).

Do vy, mdt trong nhitng muc tiéu quan trong trong cac chién lugc phat trién
kinh té - x3 hoi va cac ky ké hoach 5 nam trong thoi gian qua duoc dit ra 1a huéng
t6i 6n dinh kinh té vi mo; can can thanh toan quéc té lanh manh va tang du trir
ngoai t&; boi chi ngan sach, lam phat, ng nudc ngoai duoc kiém soat trong gidi han
an toan va tac dong tich cuc dén ting truong. Trong cac ké hoach hang nam tir nim
1990, muc tiéu lam phat ludn dugc dé ra & mic vira phai (dudi mot chir sb), trong

khi @6 muc ti€u bdi chi ngan sach khong qua 5%GDP.
2.2 Chinh sach diu tw va khuyén khich diu tw

2.2.1 Chinh sdach thu hit dau tw va khuyén khich dau tw tw nhan

Tai Pai hoi dai biéu toan qudc 1an thir VI (1986) Pang cong san Viét Nam
dd dua ra dudng 16i d6i méi kinh té toan dién, triét dé nham x6a bo co ché quan
liéu, bao cép, phat trién mot nén kinh té thi truong theo dinh hudng xa hoi chu
nghia c6 su tham gia cta cac thanh phan kinh té. Ké tir 46 dén nay, khung kho
phap luat cho nén kinh té nhiéu thanh phan, va theo d6 chinh sich dau tu va
khuyén khich dau tw nham thu hit dau tu cia khu vyc tu nhan trong nudc ciing
nhu ngoai nuéc da dugc hinh thanh va hoan thién theo cac nguyén tic minh bach,
c6 kha nang giai trinh, bao hd quyén sO hitu, hi¢u luc thyuc thi va khong phan biét
doi xir.

Nhan ra tim quan trong ctia FDI trong viéc chuyén giao cong ngh¢, d6i méi
k¥ thuat va quan 1y va mé rong thi trudng, ngay tir nhitng ndm dau cta qué trinh

d6i mdi Chinh phui Viét Nam di c6 nhiéu nd luc trong viéc tao ra moi truong dau
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tu thuan loi dé thu hat FDI vao Viét Nam. Vao nam 1987, Luat Dau tu nudc

ngoai cua Vi¢t Nam lan dau tién duoc ban hanh.

Chinh sach thu hat dau tu trong nudc c6 thé néi bat ddu mudn hon so voi
chinh sach du tu nudc ngoai. Pé thu hit dau tu trong nudc, Luat cong ty va Luat
doanh nghiép tu nhan dugc ban hanh vao ndm 1990. Hai ludt nay da tao khung
phap 1y cho viéc hinh thanh khu vyc tu nhan cua Viét Nam. Tuy nhién chi dén khi
Hién phap nam 1992 da chinh thic cong nhan sy tdn tai cua khu vuc kinh té tu
nhan, néu rd vai tro cia khu vuc tu nhan, thi khi d6 Luat Cong ty va Luat Doanh
nghi€p Tu nhan mdi bat dau co dbi tuong dé diéu chinh. Ngoai ra, Luét dat dai
nam 1987 va Luat stra doi Luat D4t dai nam 1993 da khuyén khich nguoi nong

dan dau tu va mé rong san xuat.

Luat Pau tu nude ngoai nam 1987 da duoc sira d6i, bo sung 2 1an vao cac
nam 1990 va 1992; va dén nim 1996 Qudc hoi da thong qua Luat Pau tu nudc
ngoai tai Viét Nam mdi, sau do lai duoc stra ddi, bd sung vao nam 2000. Nhirng
thoi diém stra doi bd sung nay danh dau nhitng mbc phét trién va ngdy cang hoan
thién ctia Luat Pau tu nudc ngoai tai Viét Nam. Theo dé, voi nhitng chinh sach
wu ddi vé thué loi tie, thué xuét nhap khau va thué chuyén loi nhuéan ra nudc
ngoai, Luét Pau tu nudc ngoai di huéng cac nha dau tu dau tu vao cac linh vuc
trong diém cua chuong trinh cong nghi¢p hoa, hién dai hoa, thic d?ly xuét khau,
san xudt hang hoa thay thé nhap khau. Cac nha dau tu nudc ngoai di dugc trao
nhiéu quyén hon va cac yéu cau voi ho cling dugc giam bdt nhu cac yéu cau vé
thu tuc hanh chinh trong viéc thanh 1ap du 4n. Chinh phu cling da giam bt danh
muc cac du an FDI phai xuat khau trén 80% san luong vao nam 2002 va bai bod
cac quy dinh vé ty 18 xuit khau vao nam 2003 (Nghi dinh s6 27/2003/ND-CP
ngay 19/3/2003). Chinh phu ciing cho phép cac nha dau tu nudc ngoai dugc sir
dung quyén str dung dat dé thé chdp va dugc tuyén dung lao dong; méd rong cac
loai hinh ddu tu nudc ngoai va quyén thwong mai, v.v.. Quyét dinh sd
36/2003/QP-TTg vio thang 3 nim 2003 quy dinh viéc gop vén va mua lai cac
doanh nghiép Viét Nam cua cac nha dau tu nudc ngoai. Cac nha dau tu nudc
ngoai dugc quyén mua lai 30% gia tri von trong tat ca cac loai hinh doanh nghiép
ctia Viét Nam. Piéu ndy mo ra nhitng kénh dau tu méi cho cac nha dau tu nudc
ngoai vao Viét Nam. Céac nha dau tu nudc ngoai khong chi ¢ thé gop von bang
tién ma con c6 thé gop von bang thiét bi, cong nghé, nguyén vat liéu, ban quyén
cong nghé va cd phan.
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Budc ngoit 16n trong viée thu hiat dau tu ctia khu vue kinh té tu nhan dugc
danh du bang viéc ban hanh luat Khuyén khich dau tu trong nudc nim 1994 va
stra d6i vao nam 1998 va luat Doanh nghiép nim 1999 (hop nhét luat Cong ty va
luat Doanh nghiép tu nhan). Ché do ding ky kinh doanh da thay co ché “xin —
cho”, di tao duoc mot mdi trudng dau tu thong thoang (hon nhiéu so véi trude)
cho khu vyc kinh té tu nhan.

Nam 2005, Chinh pha di thém mot bude nham théng nhét cac quy dinh vé
dau tu cho cac nha dau tu nudc ngoai va cac nha dau tu trong nudc véi muc tiéu
xay dung mot “san choi binh dang’ cho ca nha dau tu trong va ngoai nudc; don
gian hoa cac thu tuc dau tu, tao diéu kién dé thu hat va st dung hi¢u qua cac
ngudn von dau tu, va dic biét dap Gmg uu cau hoi nhap kinh té qubc té. Viéc nay
dd dan dén su ra doi cua Luat Pau tu nim 2005 (trén co s hop nhat Luat Pau tu
nuédc ngoai va Luat Khuyén khich dau tu trong nudc) va Luat Doanh nghiép 2005
(trén co s& hop nhat Luat Doanh nghiép va Luat DNNN)

Luat dau tu 2005 va Luat Doanh nghiép 2005 d tao ra nhitng diéu kién dé
dang hon cho cac nha dau tu tu nhan bao gdm nha dau tu tw nhan trong nudc va
nudc ngoai thanh 1ap doanh nghiép ciing nhu tao mot san choi binh dang cho cac
hoat dong dau tu va kinh doanh. Ciing nhu trudc ddy, Luat dau tu 2005 thuc hién
cac uu dii dau tu theo nganh, Iinh vyc va uu dai dau tu theo vung va lanh thd.
Diéu nay da cho phép thu hiit ngdy cang nhiéu hon dau tu cta khu vyc tu nhan
trong linh vuc cong nghiép, dic biét 1 cac nganh st dung nhiéu lao dong, trong
khi cac DNNN van tiép tuc dong vai trd chu yéu trong cac nganh cong nghiép sir

dung nhiéu vén va cic nganh cong nghiép thay thé hang nhap khau.
2.2.2 Chinh sach dau tw cong

Xét theo ngudn von, von danh cho dau tu cong bao gdm ngudn von dau tu tir
ngan sach nha nudc, tin dung nha nudc (tr quy vu dii nha nudc hodc tir vén hd
trg phat trién chinh thirc - ODA), vén cia DNNN va vén huy dong - trai phiéu,
cong trai Chinh phu cho cac muyc tiéu cu thé ciia Chinh phu).

Ngay tlr nhitng nam 1990, cac chinh sach dau tu céng gan rat chat v6i muc
tiéu cta chién luge, quy hoach, ké hoach 5 nim va hang nim vé phat trién kinh té
x4 hoi. Vén dau tu tir ngan sach thuong danh cho cac cong trinh phuc vu cdc muc
tiéu chinh cua cac chién lugc, quy hoach va ké hoach nhu phat trién két ciu ha
tang, gido duc, va y t&. Von tin dung nha nudc duoe dau tu cho cho cac dy an dau
tu xdy dung, cac du an cho cac nganh kinh té quan trong ctia nha nudc trong ting
thoi ky ké hoach.
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Pé quan 1y ngudn vén dau tu cong, Viét Nam da ap dung mot khuon khod
phap 1y ngay cang hoan thién dé quan 1y va theo ddi cac ngudn lyc. P6 1a Luat
Ngan sach Nha nudc 2002, Luat xay dung 2003, Luat vé cac diéu udc qudc té,
Luat Pau tu, Luat Doanh nghiép va Luat mua sim dau thiu nim 2005. Ngoai ra
con ¢b cac van ban quy dinh quan trong vé phan cip ngan sach, tham dinh dy 4n
va danh gia du an. (Bdo cdo ciia Ngan hang Thé giéi, 2008). Cin ctr vao cac luat
nay, Chinh phu thuong thong qua chuong trinh dau tu bao gdm cac dy an dau tu
duoc hoach dinh trong ké hoach Nha nudc va duoc tai tro bﬁng nguén von Ngan
sach Nha nudc, ngudn vén tin dung dau tu phét trién ciia Nha nudc, ngudn von
ctia doanh nghiép Nha nudc c¢6 ngudn gde tir Ngan sach.

Cung v6i phan cip ngudn von dau tu céng, cac du an cong ciing dugc phin
cap thanh du an cong qudc gia, du an nhom A, B, C theo quy md va tim quan

trong.

Pbi v6i ngudn von cia DNNN, dé quan 1y vén thudce so hiru nha nude, Viét
Nam da thyc thi mgt chuong trinh cai cach doanh nghi¢p nha nudc ngay tir nhiing
nam 1990 nham giam bdt s6 DNNN va ting hiéu qua dau tu cia cac DNNN, nhu
timg budc xo0a bo bao cp trong dau tu, chuyén tir hinh thirc cap phat vén sang
cho vay tin dung dau tu ddi v6i cac du 4n c6 kha nang thu hoi von; Nha nuéc hd
trg vé 1ai suit cho cac du 4n va cac doanh nghiép tu vay tu tra, tu chiu trach
nhiém vé viéc st dung von dau tu. Tuy nhién, phai dén nim 2001 qua trinh cai
cach DNNN mdi thue sy manh mé& va dén 2005 qua trinh cai cach DNNN budc
vao giai doan méi hon vdi su ra doi cua Tong cong ty Pau tu Von nha nudc
(SCIC), Luat Pau tu nam 2005 va Luat Doanh nghi¢p ndm 2005.

2.3 Chinh sach thwong mai hwéng téi dau tu’

Co hoi dau tu cta cac nha dau tu phu thudc rat nhidu vao chinh sach thuong
mai. Chinh sach thuong mai mé ctra co thé khuyén khich cac nha dau tu — ca cac
nha dau tu trong va ngoai nudc — va co thé t6i da héa sy dong gdp cua von dau tu
cho tang truéng (OECD, 2008).

Thuc tién tai Viét Nam da cho thiy rang cic co hoi dau tu phu thudc rat
nhiéu vao chinh sach thuong mai. Can luu y rang thuc chat chinh sach thuong mai
1a birc guong phan chiéu ctia chinh sach cong nghiép, chinh sach thuong mai co
thé coi 1a mot cach chuyén tai chinh sach cong nghiép. Viét Nam da thuc hién
chinh sach thuong mai nham khuyén khich ting trudong xuat khau nhanh trong khi

? Thong tin cho muc nay dugc tham khéo chu yéu tir Binh Hién Minh (2008)
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bao v€ cong nghiép ndi dia, mac du gan day muc do bao hd da giam mot cach
dang ké.

Tur nam 1989, Vi¢t Nam thuc thi chuong trinh cai cach thuwong mai. Xo6a bo
doc quyén trong thuong mai ciia cac DNNN (tir ndm 1989) va mé rong quyén
tham gia hoat dong xuét nhap khau cho céc loai hinh doanh nghiép khéc, va loai
dan hang rao thué quan va phi thué quan trong cac cam két thuc thi cac hiép dinh
thuong mai song phuong, khu vuc, va da phuong 1a nhitng yéu t6 quan trong cia
chuong trinh cai cach thwong mai cua Viét Nam. Viéc thyc thi cai cach thuong
mai da thu hat sy quan tim ctia cdc nha dau tu xét trén phuong dién quyét dinh
tham gia/mé rong hoat dong san xuét kinh doanh. Viéc thyc thi chuong trinh cai
cach thuong mai, khong nhiing lam gia tang dau tu ma con lam gia tang hiéu qua
dau tu do canh tranh va cac nha dau tu trong nudc tiép can dugc cong nghé tién
tién, mo rong dugc thi truong (khong bi gidi han trong thi truong trong nudc).
Viéc xuat khau sang cac nudc khac ciling tao diéu kién cho cac doanh nghiép
trong nudc dau tu va cai tién cong nghé nham nang cao chat luong san pham.

Nhiing yéu cau dé c6 thé thuc hién cac hoat dong thuong mai quéc té da dan
duoc ndi 1dng voi vai tro ngay cang 1on hon ctiia cac doanh nghi€p tu nhan. Cho
t6i nam 1997, diéu kién dé gia nhap thi trudng thuong mai qubc té 1a rat kho.
Vao nam 1998, mot thay d6i quan trong lién quan tdi cac hoat dong thuong mai
quéc té 1a sy ra doi cla Nghi dinh 57/ 1998/ND-CP*, cho phép tat cac cac doanh
nghiép trong nudc duoc quyén xuat nhap khau hang hoéa nhu dang ky trong gidy
phép kinh doanh ma khong phai xin phép gidy phép xuat nhap khau trir 4 nhom
hang “dac biét” °. Nhimng néi 1ong hon nita duoc ban hanh vao nim 2001. Theo
Nghi dinh sb 44/2001/ND-CP®, tit cac cac phap nhan (bao gdm cong ty va ca
nhan) duoc phép xuit nhap khau nhiéu loai hang hda ma khong can gidy phép trir
4 nhém hang “dac biét”.

Céc hoat dong ctia cac doanh nghiép dau tu nudc ngoai va cic bén trong cac
hop dong hop tac kinh doanh dugc quy dinh trong Luat dau tu nudc ngoai. Trudce
thang 8 nam 2001, cac doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai co quyén xuat
nhap khiu nhu cidc doanh nghiép trong nuéc, tirc 13 cic doanh nghiép niy co
quyén xuat nhap khau cac loai hang hoa nhu dang ky trong gidy phép kinh doanh,
nhung riéng viéc nhap khau thi cac doanh nghiép nay bi han ché boi mét sé bién
phap. Sau khi ban hanh nghi dinh 44/2001/ND-CP, cac doanh nghiép cé von nudc

* Nghi dinh 57/1998/ND-CP duoc ban hanh ngay 31 thang 7 nim 1998

> Nhom céc mat hang dugc trao dbi thuwong mai bﬁng han ngach; nhém cac hang hoa
cam; nhom hang hoa chiu sy quan 1y cta Chinh pht (nhu xuit khau gao nhap khau phan
bon) va nhém hang hoéa chiu su quan 1y dac biét.

% Nghi dinh s6 44/2001/ND-CP dugc ban hanh ngay 2 thang 9 nam 2001
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ngoai duoc quyén xuat khau hang hoéa khong do cac doanh nghiép nay san xut.
Tuy nhién cac doanh nghiép dau tu nudc ngoai trong linh vuc ché tac chi duoc
quyén nhap khdu may méc, nguyén lidu phuc vu san xuat va cho xuat khau nhung
khong duoc nhap cac loai hang hoa khac (Nghi dinh 24/2000/ND-CP’).

Trong nd lyc nham cai thién moi trudng dau tu va kinh doanh trudc khi tre
thanh thanh vién WTO, Viét Nam da hop nhét hai luat, Luat khuyén khich dau tu
trong nudc (1998) va Luét ddu tu nudc ngoai (1996) thanh mot Luat chung vé dau
tur (goi tat 1a Luat dau tu 2005) véi muc tiéu 13 dam bao khung kho luat phap vé
dau tu caa Viét Nam phu hop véi cac quy dinh va diéu ude qubc té trong bdi canh
hoi nhap sau hon vao nén kinh té, nhat 1a chuan bi gia nhap WTO. Theo luat Dau
tu 2005, va Nghi dinh 108/2006/NDP-CP huéng dan thi hanh Luat, cac Doanh
nghiép dau tu nudc ngoai duge phép xuat nhap khau hang hoa pht hop véi nhing
quy dinh vé du tu va luat 1& vé thuong mai va cac hiép dinh qudc té ma Viét
Nam la mot thanh vién.

Sau khi tr¢ thanh thanh vién WTO nam 2007, cac doanh nghiép bao gom ca
doanh nghiép trong nuéc va doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai co quyén
xuat nhap khau hang héa phi hop véi nhitng quy dinh vé dau tu va luat thuong
mai va cac hiép udc qudc té ma Viét Nam tham gia. Nhitnng bién phap duoc xem
1a vi pham céc bién phap dau tu lién quan ti thuong mai (TRIMS) nhu yéu cau
vé dat ty 1€ ndi dia hoa cu thé, wu tién mua sir dung hang hoéa va dich vu trong
nude, tu can doi ngoai t¢ va dat ty 1¢ xuét khau cu thé ddi véi mét sb san phém
cling da duoc d& bo (T6 cong tac thi hanh Luat Doanh nghiép va Luat Pau tu,
2008).

Thué nhdp khdu

Nhitng nim 1990 c6 thé xem 1a mot giai doan hinh thanh hé thong thué
thuong mai ¢ Viét Nam, v6i nhitng thay doi thuong xuyén trong hé théng thué
nhim bao vé san xuit trong nudc va ting ngudn thu cho ngan sach nha nudc.
Thué nhap khau duoc ap dung dau tién vao nam 1988 voi viée thyc thi Luat Thué
xuat nhap khau, duoc ky vao ngay 29 thang 1 nim 1987. Vao nam 1991, Luat
Thué xuat nhap khau méi dugc thong qua thay thé cho Luat Thué xuét nhap khau
nam 1987. Biéu thué nhap khau chinh thirc du tién dugc ban hanh vao nam 1992.
Luat Thué xuit nhap khau di dugc sira doi vao nam 1993, 1998 va 2005. Theo
d6, muirc thué da dugc thay doi thuong xuyén nham thiic ddy qua trinh hoi nhap

kinh té qudc té va nhit 1a dap ung nhitng yéu cau cia cac hiép dinh thuong mai

7 Nghi dinh 24/2000/ND-CP duoc ban hanh ngay 31 thang 7 nim 2000
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gitra Viét Nam va cac quoc gia khac, mac du cac muac thué nay van cé tinh chat

bao vé san xudt trong nudc.
Hang rao phi thué quan (NTBs)

Hang rao phi thué quan la mot cong cu bao vé€ dugc lya chon cia Viét Nam
va duoc sir dung khi Viét Nam chuyén tir nén kinh té ké hoach hoa tap trung sang
nén kinh té thi truong vao cudi nhitng nim 1980 va dau nhitng nim 1990 va tro
thanh mdt by phan quan trong trong chinh sach thuong mai cia Viét Nam. Tuy
nhién trong mot vai nam gﬁn day, Viét Nam da thuc hién tu do héa thuwong mai
manh mé hon, va viéc sir dung hang rao phi thué quan ciing da giam. Han ngach
nhap khau duoc s dung dau tién vao nim 1993. Ké tir nim 1994, khi chuong
trinh cong nghiép hoa dugc tién hanh, NTBs d duoc ap dung dbi voi mot sd hang
nhap khau nham diéu tiét cung va cau trong nudc va tiéu ding, cling nhu bao ho
mot s6 nganh céng nghiép trong nudc theo chién luge thay thé nhap khau ( ma
chu yéu hoat dong trong cac nganh nay 1a DNNN). Cho dén nim 2000, NTBs
dugc diéu chinh hang nam tiy theo dién bién kinh t& vi mo.

Nam 2001, mot 19 trinh chinh sach thuong mai cho giai doan 2001-2005% da
dugc thong qua. DPay 1a mot thay d6i manh mé trong chinh sach thuong mai so
voi truoc day, khi ma chinh sach thuwong mai chi dugc thong bao theo tung nam.
Lo trinh nay d tao ra mot mdi truong minh banh hon va c6 thé du bao duoc.
Trong khung khé 16 trinh nay, c6 mét ké hoach d& bé mot lugng 16n cac hang rao
phi thué quan khéng con phu hop véi cac cam két quoc té cua Vit Nam. Dic biét
hon nita, NTBs di duogc loai bo dan theo cam két gia nhap WTO cuaa Viét Nam
vao nam 2007.

Cho dén nay Viét Nam da ky két quan hé thuong mai véi hon 160 nuéc va
lanh thd, ky két hon 90 hiép dinh thuong mai song phuong. Quan trong nhét 1a su
tham gia cua Viét Nam trong Hi¢p dinh thuong mai song phuong Viét Nam - Hoa
ky, Hi¢p dinh thuong mai tu do ASEAN (AFTA-1996); ASEAN — Trung quéc,
ASEAN — Nhat Ban, ASEAN — Han Qudc... va WTO. Nhitng hiép dinh nay da
tao ra nhiéu co hoi thu hit dau tu vao Viét Nam ngay cang nhiéu.

Chinh sach ngoai hoi

Lién quan dén cac chinh sach ngoai hdi, trudc thang 8 nam 1998, ngoai hbi
bi kiém soat rat chit ch&. Nhirng muyc tiéu ndy ciing dugc xay dung nham khuyén
khich su phat trién cia mot s6 nganh cong nghiép va giam thim hut thuong mai.

Tuy nhién, theo thoi gian, nhitng bi¢n phap quan ly chat ché nay da dugc ndi 1ong

¥ Quyét dinh s6 46/2001/QD-TTg, ngiy 14 thang 4 nim 2001
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dan. Vao nam 1998, tit cac cac don vi kinh té déu phai giri mot khoan ngoai hdi ¢
mdt ngan hang trong nudc vai ty 1& két héi 1én t6i 80% tong sd ngoai té cb trong
bang can ddi. Sau d6, mirc ndy giam xudng con 50% vao thang 9 nam 1999, 40%
vao thang 4 ndm 2001, 30% vao thang 5 nam 2002 va cudi cing xudng 0% vio
thang 4 ndm 2003°. Yéu cdu can bang ngoai hdi voi cac doanh nghiép dau tu nude
ngoai ciing duge dd bo vao thang 5 nam 2000. Tir thoi diém d6, cac doanh nghiép
dau tu nude ngoai ¢ thé mua ngoai té tir ngan hang trong nudce dé tra no cho cac
ngan hang & nudc ngoai. Quy dinh vé quan 1y ngoai hdi dugc ban hanh boi Uy
ban thuong vu ctia Qudc hoi vao thang 12 ndm 2005 ¢ d& bo nhiing yéu cau doi
v6i cac ngudi cu tra hop phap ban doanh thu ciia ho bang ngoai té cho cic ngan

hang thuong mai.
2.4  Chinh sach phat trién h¢ thong va khu vue tai chinh

Hé théng tai chinh (bao g6m thi truong tai chinh, cac dinh ché tai chinh va cac
cac quy dinh va luat phap diéu chinh thi truong) van hanh tét 13 yéu t6 then chdt
cho mot mdi trudng hip dan dau tu (OECD, 2008). Hé thong tai chinh c6 vai tro
huy dong va phan bo nguén luc trong nén kinh t& va 1a mét luc lugng dé 6n dinh
kinh t& vi mo'°, giam thiéu rai ro khing hoang tai chinh, tién té. Phat trién hé thong
tai chinh lanh manh 1a yéu té can thiét ddm bao kha ning canh tranh cta nén kinh
té va thuc déy tang truong kinh té. Phat trién hé théng tai chinh lanh manh, can d6i,
khong qua 1& thudc vao hé théng ngan hang 1a rat can thiét, dac biét 1a ddi véi cac
nuéc dang phat trién (UNESCAP, 2005). Hé qua cia mot hé thong tai chinh ¢6 khu
vuc ngan hang va thi trudng cb phiéu song thiéu mot thi trudng trai phiéu hoat
dong tot c6 thé 1a rat nghiém trong. Khong c6 13i suat thi truong, va thiéu sé do
chuan vé chi phi co hoi ciia von thi dau tu kho c¢6 hiéu qua va kha nang han ché rii

ro cling bi han ché (VO Tri Thanh va céc cong su, 2007).

Khoi dau coa cong cudc cai cach hé théng tai chinh Viét Nam duoc danh dau
bang su ra doi ciia 2 phap 1énh Ngan hang (Phap 1énh Ngan hang Nha nudc Viét
Nam va Phép 1énh ngan hang, hop tac xa tin dung va cong ty tai chinh) vao thang 5
nim 1990, theo d6 hé thong ngan hang mot cip (state-owned mono banking
system) dugc chuyén thanh mé hinh hé théng ngan hing hai cip: Ngan hang Nha
nude Viét Nam (NHNN) thyc hién chirc ning quan ly nha nudc vé tién té va thuc

? Quyét dinh No. 46/2003/QD-TTg ngdy 2 thang 4 nim 2003
' Thong qua hé thdng tai chinh, chinh phu thyc thi chinh sach tai chinh — tién té dé 6n
dinh kinh té va ki€m soat lam phat.
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thi chinh sach tién t&, con hé thong ngan hang thwong mai (NHTM) v6i bon NHTM
nha nudc thyc hi¢n chitc nang kinh doanh tién té. Cac NHTM nha nude thoi diém
d6 chi tap trung von vao viéc cho cac DNNN vay. Tir d6 dén nay, hé thong tai
chinh Viét Nam, nhat 1a NHNN va khu vyc NHNN tiép tuc dugc cai cach, ting
budc dugce hoan thién nham dap tng yéu cau phét trién cua dat nudc (Theo V3 Tri
Thanh va céc cong su (2004).

Sau khoang 20 nam cai cach, thi truong tai chinh Viét Nam da hinh thanh
tuong doi d?ly da céac thi truong ciu ph?m co ban, mac du mic do phat trién cla
timg thi truong cdu thanh 1a khac nhau. Vé thi trudng ngan han (tién té), thi
truong noi t¢ lién ngan hang thanh 1ap va di vao hoat dong nam 1993, thi trudng
ngoai té lién ngan hang — nam 1994, thi trudng dau thau tin phiéu kho bac van
hanh tir 1995 va nghiép vu thi truong mé - 2000. V& thi truong von, thi truong
trai phiéu hoat dong vao nam 1995, trong khi d6 thi trudng chimng khoan bat dau
hoat dong nam 2000. Thi trudong tin dung trung va dai han dugc hinh thanh sém
nhét trong cac thi truong cAu thanh cua thi truong tai chinh. Mac du thira nhan sy
phat trién ciia hé thong tai chinh, song hién Viét Nam van chil yéu dua vao cac

ngan hang, do thi trudng von con dang trong qua trinh phat trién.

Hién nay cac doanh nghiép Viét Nam c6 thé nhan duoc tin dung chinh thirc
tir cac ngudn: i) ngudn tin dung tir cac t6 chuc tin dung ngan hang (cac NHTM
nha nuéc, NHTM cb phan, ngan hang lién doanh va cic chi nhanh ngin hing
nudc ngodi tai Viét Nam, ngan hang 100% von nudc ngoai va cac quy tin dung
nhan dan; ii) ngudn vay tir cac cong ty cho thué tai chinh, cong ty tai chinh, va
mdt phan hoat dong cua cho vay truc tiép cua cac quy dau tu cta cac cong ty bao
hiém va iii) cac khoan vay uu dai tir ngan hang phat trién Viét Nam (thanh lap
nam 2006 trén co s& hé thong lai Quy hd trg phat trién) va ngan hang chinh sach
x3 hoi Viét Nam (thanh 1ap nam 2002 va cung cap tin dung vi mé nham giam

ngheo).

3.  Dién bién dau tw va co cau dau tw — két qua ciia tac dong
chinh sach

Viéc Viét Nam thuc hién cong cudc cai cach, chuyén do6i sang nén kinh té
nhiéu thanh phan, xdy dung va hoan thién khung kho phap 1y va thuc thi cac
chinh sach thu hat va phan bd dau tu di thu dugc két qua dang ghi nhan: téc do

tang dau tu cao va tao dugc su dich chuyén co cau dau tu va theo do6 tac dong tdi
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tang trudng va chuyén dich dugc co ciu kinh té xét trén ca phuong dién nganh
kinh & va hinh thirc s& hitu,

3.1 Ting truéng diu tu

Bang 3.1 cho thay téc do tang binh quan nim cua von dau tu va tich liy tai
san c6 xu hudng cao 1én qua cac thoi ky tir 1996; toc do ting binh quan nam cila
von dau tu (ludng tién'") va tich liy tai san (SNA) c¢6 xu hudng cao hon so véi te
do tang trudng GDP trong céc thoi ky tuong ing va cao so véi GDP tir 1,5 — hon
2 lan (Bang 3.1). V& tich liy tai san, tdc d6 ting cua tich lily tai san gop so voi tde
d6 tang GDP giai doan 1996-2000 13 1,4 lan, giai doan 2001-2005 1a 1,5 va giai
doan 2006-2009 1a 2,1 1an. Vé von dau tu, toc d6 ting von dau tu binh quan hang
nam giai doan 1991-1995 1a 31,77%, giai doan 1996-2000 - 11,47%, giai doan
2001-2005 — 14,13% va giai doan 2006-2009 1a 15%.

Xét theo hinh thirc so hitu, ngué)n von dau tu di duoc da dang hoa véi cac
ngudn von ngoai ngan sach va da dich chuyén rd nét va manh mé tir khu vuc kinh
té nha nudc sang khu vyc kinh té ngoai nha nudc va khu vuc kinh té c6 von dau
tu nudc ngoai (FDI). Pau tu cia khu vire kinh té nha nudc bao gém ca cac doanh
nghiép nha nudc c6 toe do ting & muc 2 con s6'%, mic di c6 xu hudng giam dan
tor trung binh 33,83%/nam giai doan 1991-1995, xuéng 18,83%/nam giai doan
1996-2000, 12,68%/nam giai doan 2001-2005 va 11,54%/nam giai doan 2006-
2009. Riéng dau tu tir ngan sach nha nudc c6 mirc ting cao va 6n dinh khoang
16%-18% cho sudt ca mot giai doan 1996-2009.

Vé dau tu cua khu vuc kinh té ngoai nha nudc, trong giai doan 1991-1995
dau tu ctia khu vuc kinh té ngoai nha nudc dat trung binh 17,83%/nam chi bang %
téc do ting dau tu cua khu vuc kinh té nha nude, diéu niay 1a do mot phan cac
chinh sach thu hat dau tu tu nhan trong nudc dugc thyuc thi vao cudi giai doan
1991-1995 va do mdt phan cac nha dau tu tu nhan trong nudc chua thyc su tin
tudng vao chinh sach phat trién kinh té da thanh phan cia Chinh phu. Trong giai
doan 1996-2000, nén kinh té Viét Nam bi tic dong ciia khiing hoang tai chinh tién
té cua khu vuc, nén tdc do tang dau tu cta khu vuc kinh té ngoai nha nudc cling
bi tac dong va giam, tuwong Ung, chi dat trung binh 8,11%/nadm. Trong giai doan
2001-2005, c6 mot sy thay d6i 16n trong chinh sach thu hut dau tw. Luat Doanh

"' Tiéng Anh c6 nghia 1a Monetery flows for investment
'2 Chinh phu di thyc hién hai Chuong trinh dau tu cong giai doan 1996-2000 va 2001-
2005.
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nghiép ban hanh vao nam 2000 da c6 tac dung rat tich cuc d6i véi khu vuce kinh té
tu nhan, chinh vi vay dau tu ciia khu vyc nay ting cao déang ké, dat trung binh
19,09%/nam. Trong khi d6, giai doan 2006-2009, dau tu cta khu vuc kinh té
ngoai nha nudc cd muc tang thép hon giai doan trudc, trung binh dat 10,84%/nam
do toc ting dau tu 1a am (-3,45%) vao nam 2008 va rat thap (3,89%) nim 2009.
Nguyén nhan 1a do bi tdc dong tiéu cuc ctia cudc khung hoang tai chinh va suy

thoai nén kinh té toan cau.

Bang 3.1: Toc dd ting dau tw va tich liiy tai san, 1991-2009, gia 1994
1991-95 1996-00 2001-05 2006-09

GDP (%) 8,19 6,96 7,51 7,05

Tich liy tai san gop (%) 21,14 9,51 11,41 14,970

Dau tu (%) 31,77 11,47 14,13 15,00
Toc do tiang dau tw theo hinh thirc s6 hitu(%)

- Khu vyc kinh té nha nuée 33,83 18,83 12,68 11,54
Ngan sdach nha nuoc 17,22 18,10 16,05
Cho vay 32,68 6,56 3,60
Tai san cia DNNN va cac ngucfn khac 11,51 10,42 9,91

- Khu vuc kinh té ngodai nha nudc 17,06 8,11 19,09 10,84
- Khu vyc ¢6 von dau tu nude ngoai 72,37 2,82 11,71 35,74

Téc dé tang dau tw theo nganh kinh té(%)

- Khu vyc Nong lam ngu nghiép 13,43 0,86 12,59
- Khu vyc Cong nghi¢p va xay dung 13,14 17,49 14,86
- Khu vuc dich vu 9,96 14,76 15,55

Chii thich:Tich liiy tai san:yéu t6 cau thanh cia GDP; dau tu: ngudn von bang tién.

Nguoén: Tinh toan ctia nhom tac gia tir s liéu cua GSO.

Téc do ting dau tu ciia khu vuc FDI c6 dién bién rat phu hop voi moi
truong dau tu cia Viét Nam va moi truong du tu ciia nén kinh té thé gisi. Giai
doan 1991-1995 toc d6 tang dau tu cao cua khu vuc nay la nho tac dong tich cuc
ctia Luat Pau tu nude ngoai lan dau tién duoc ban hanh vao nim 1987 va sira di
2 1an vao nam 1990 va 1992, dat trung binh nam 72,37%. Pén giai doan 1996-
2000 téc do tang dau tu cta khu vuc FDI giam manh, trung binh nim chi tang
2,82% do mot phan bi tac dong cua cudc khing hoang tai chinh tién té khu vuc va
mot phan vi nhimg chinh sach cai cach tap trung vao ddi phd véi tac dong cia
cudc khung hoang tai chinh khu vuc cia Viét Nam da tac dong ti€u cuc ddi voi
thu hit dau tu nude ngoai (nhu yéu cau cac doanh nghiép phai két hbi ngoai té 1én
t6i 80% tong sd ngoai té trong ngan hang da néu & muc 2 phan chinh sach ngoai
héi). Giai doan 2001-2005, c6 mot sy thay doi 16n trong chinh sach thu hut dau tu
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nhu di néu & trén. Luat Doanh nghiép 2000 khong chi c6 tac dong tich cuc ddi
v6i viée thu hit ddu tu ciia khu vye kinh té ngoai nha nudc, ma con t6i ca thu hut
v6n FDI. Chinh vi vy dau tu ctia khu vyc kinh té FDI tang cao dang ké, dat trung
binh 11,71%/nam trong giai doan nay. Giai doan 2006-2009, toc do ting dau tu
ctia khu vuc kinh té FDI cao chua tung c6 va dat trung binh 35,74%/nam, mac du
khu vuc kinh t& FDI cling chiu tac dong X4u cla cudc khung hoang tai chinh va
suy thoai nén kinh té toan cau nhu khu vyc kinh té ngoai nha nudc, song viéc Viét
Nam trd thanh thanh vién ctia T6 chire thuong mai thé gidi vao nam 2007 di lam
cho lan séng FDI vao Viét Nam tang cao giai doan 2006-2009.

3.2 Co ciu dau tw theo hinh thire sé hiru

Su gia ting dau tu ciia khu vuc kinh té ngoai nha nuéc va khi vuc kinh té
FDI di lam dich chuyén dang ké ty trong dau tu trong tong dau tu theo hinh thirc
so hitu (Bang 3.2). Xét theo gia hién hanh, ty 18 dau tu ctia khu vuc kinh té nha
nude c6 xu hudng giam dan, trong khi d6 ty 1& du tu cta khu vuc kinh té ngoai
nha nuéc va khu vuc kinh té FDI trong tong dau tu chung da ting lén. Cu thé, ty
trong dau tu cua khu vuc kinh té nha nudc giam tir 54,37% giai doan 1996-2000
xudng con 39,35% nam 2006-2009. 6 1a két qua ciia qua trinh cai cach DNNN.,
Trong khi d6, ty 1& dau tu cua khu vyc kinh té ngoai nha nuéc ting 1én manh mé,
tir 23,64% giai doan 1996-2000 1én 36,40% tong dau tu giai doan 2006-2009. Pbi
v6i khu vuc FDI, ty trong dau tu cia khu vyc kinh té FDI trong tong dau tu ciing
c¢6 sy bién dong ting giam qua céac thoi ky, chiém 25% tong dau tu toan xa hoi
trong giai doan 1991 -1995, giai doan 1996-2000 - 21,99%, giai doan 2001 —
2005 - 16,02% va giai doan 2006-2009 chiém khoang 32,43%.

Vi¢c giam nhanh ty 1€ dau tu cua khu vuc kinh té nha nuée trong téng dau tu
qua cac nam 1a pht hop véi sy chuyén doi kinh té tir ké hoach héa tap trung sang
nén kinh té nhiéu thanh phan, hoat dong theo co ché thi truong. Diéu nay duoc thé
hién qua viéc nha nudc da rat dan vai tro dau tu truc tiép vao san xuat, ma chu
yéu dau tu vao phét trién co s¢ ha tang, nhirng linh vyc, ving ma tu nhan thay
kho mang lai lgi nhuan. Ngoai ra, véc gidm ty trong dau tu cia khu vuc nha nudc

chi yéu 1a do DNNN c¢6 ty trong giam trong tong dau tu.

Su tang 1én manh mé cua ty 1€ dau tu cua khu vuc kinh té ngoai nha nudc
trong téng von dau tu cho thiy tac dong tich cuc ciia cac chinh sach thu hit dau tu

va lién quan dau tu.
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Bang 3.2: Co cdu dau tu theo hinh thirc s¢ hiru, gia hién hanh

1991-95 | 1996-00 | 2001-05 | 2006-09
Téng dau tu (%) 100,00 100,00 100,00 100,00
Khu vuc kinh té nha nugc 37,16 54,37 53,04 39,35
Ngdn sach nha nudc 23,32 25,01 22,99
Cho vay 14,82 14,67 6,28
Tai san ciia DNNN va cdc nguon khdc 16,23 13,36 10,07
Khu vuc kinh té ngoai nha nudc 37,74 23,64 30,94 36,40
Khu vuc kinh té c6 von dau tu nudc ngoai 25,10 21,99 16,02 24,25

Nguoén: Tinh toan cia nhom tac gia tir s6 liéu cua GSO.

3.3 Co ciu dau twr theo nganh kinh té

Vé co cau dau tu theo nganh kinh té, Bang 3.3 cho thay ty 1¢ dau tu cho
khu vuc noéng 1am nghiép va thiy san tir nim 1996 cho dén nay lién tyc giam.
Néu ty trong dau tu cho khu vuc nong 1am nghiép va thily san trung binh nim
trong giai doan 1996 — 2000 1a 13,38% tong dau tu, thi giai doan 2000-2005 con
8,42%, va giai doan 2006-2009 con 6,63%. Ngay ty trong dau tu clia nha nudc
cho khu vuc nay trong tong dau tu nha nudc ciing thap va giam. Ty trong dau tu
nha nuéc cho khu vic nong 1am nghiép va thuy san 1a 12% tong dau tu nha nude
nam 1995, nhung dén giai doan 2006 — 2009 ty 1& nay chi con 7%. Hon nita von
FDI ding ky vao khu vuc néng 1am nghiép va thuy san rat thap, xap xi 2,25%

tong s6 von dang ky cho ca giai doan tir nim 1988 dén nam 2009.

Ty trong dau tu cho khu vuc cong nghiép va xdy dung trong tong dau tu
tuong d6i cao va ¢ xu hudng ting. Trong nam 1995 ty 1& nay chi c¢6 34,07% tong
dau tu, nhung ty 1& nay di tang 1én 36,33% giai doan 1996-2000, 42,27% giai
doan 2001-2005 va 41,26% giai doan 2006-2009. Ty trong dau tu cta nha nuéc
vao cong nghiép va xay dung trong tong dau tu nha nudc di ting dang ké tur
32,50% nam 1995 1én 43,5% giai doan 2000-2005 va 39,77% giai doan 2006-
2009. Xu hudng ting cao 1én cia ty 1¢ ddu tw nha nudc cho khu vuc cong nghiép
va xdy dyng thé hién sy phat huy tac dung cua chinh sach thu hat dau tu va céac
chinh sach lién quan dau tu nhu néu ¢ muc 2, vi muc tiéu phan déu dé tré thanh
nuéc cong nghiép hoéa vao nam 2020. Viét Nam da tap trung huy dong ngudn luc
v6n dé phat trién mot s6 nganh cong nghiép c6 loi thé canh tranh (nhu san xuét
cac san pham néng, 1am, ngu san, lap rap hang dién, dién tir, dét may, gidy va
dong tau); mot s6 nganh cong nghiép co ban (nhu ning luong, dau va khi dbt, hoa

chat co ban, phan bon, khai khoang va cong nghiép co khi) va cac nganh cé tiem
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nang (nhu cic nganh san xuét linh kién dién tr, pham mém, hang co khi ché tao,
hoéa-my pham-hoa chat-duge pham-chét tay rira, va nhitng mat hang sir dung cong
ngh¢ mai).

Ty trong dau tu cho khu vuc dich vu trong tong du tu dang ting nhanh qua
cac thoi ky 5 nam tir 1996 cho dén nay. Giai doan 1996-2000 ty 1& dau tu cho khu
vue dich vu 14 50,29% tong von dau tu; giai doan 2001-2005 — 49,32% va giai
doan 2006-2009 1a 52,11%. Trong giai doan 2001-2005 ty 1€ dau tu cho khu vuc
dich vy giam g?m mot diém ph?m tram, mot ph?m 1a do dau tu cua khu vuc FDI
cho khach san nha hang giam, trong khi d6 giai doan 2006-2009 ty 1& dau tu cho
khu vyc dich vu ting gin bang muc giam cua giai doan 2001-2005, mdt phan do
dau tu cua khu vuc FDI tang manh vao linh vyc hoat dong lién quan téi kinh
doanh tai san va dich vy tu van ciing nhu khach san nha hang (ciing lién quan t6i
dat dai). Néu nhu nam 2005 ty 1& dau tu ctia khu vuc FDI cho 2 linh vuc nay 1a
6,7% va 0,9% tong von FDI cam két thi dén nam 2009, cac ty 1& twong tng l1a
37,39% va 39,63%. Nhin chung vén dau tu danh cho khu vuc dich vu cao, song
dau tu vao cac nhom nganh kinh doanh con thap (Bang 3.3).

Bang 3.3: Co cAu dau tw theo nganh kinh té (gia hién hanh)

1995 1996-00 | 2001-05 | 2006-09

Téng diu tu (%) 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Nong 1am nghi€p va thiy sidn 13,27 13,38 8,42 6,63
Nong nghi¢p va Lam nghiép 12,54 11,81 6,90 4,97
Thuy san 0,73 1,57 1,51 1,67
Cong nghiép va xiy dung 34,07 36,33 42,27 41,26
Cong nghiép khai thac mo 5,03 4,14 5,81 7,85
Cong nghiép ché bién 17,08 17,85 | 2129 | 18,90
San xuat,phan phdi dién, khi d6t& nudc 9,18 11,60 | 10,56 | 10,53
Xay dyng 2,78 2,74 4,61 3,99
Dich vu 52,66 50,29 | 49,32 | 5211
Thuong nghi¢p; Sua chira xe.. 1,25 1,59 5,51 4,59
Khach san va nha hang 5,25 4,47 1,85 2,07
Van tai, Kho bai va Thong tin lién lac 15,71 14,69 15,12 14,77
Tai chinh, ngin hang, bao hiém 0,13 0,44 0,76 1,15
Hoat dong khoa hoc va cong nghé 0,31 0,68 0,57 0,65
Kinh doanh tai san va dich vu tu van 2,96 3,03 1,44 4,29
QLNN,ANQP; dam bao HX bét budc 3,12 2,64 2,27 2,72
Giao duc va dao tao 2,49 3,34 3,09 2,83
Y té va hoat dong ctru tro xa hoi 0,99 1,33 1,74 1,46
Hoat dong vin hod thé thao 1,64 1,53 1,52 1,51
Hoat dong Pang, doan thé va hiép hdi 0,38 0,42 0,34 0,31
Hoat dong lam thué cong viéc gia dinh 18,43 16,12 15,10 15,75

Nguoén: Tinh toan ctia nhom tac gia tir s liéu cia GSO
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4.  Vai tro ciia dau tu doi véi ting trudng Kinh té

4.1 Két qua dang ghi nhin vé ting truéng va chuyén dich co ciu
kinh té

4.1.1 Tang truéng kinh té

Thoi ky ké hoach 1991-1995: Pay c6 thé xem 14 giai doan budc ngodt quan
trong trong hoat dong kinh té ctia Viét Nam. Két qua c6 duoc & giai doan nay 1a
do Viét Nam da thuc thi ddng bo va triét dé cai cach kinh té tir ndm 1989 (cai
cach kinh té tap trung chu yéu vao cai cach néng nghiép, cai cach ngoai thuong va
khuyén khich dau tu nudc ngoai, cai cach khu vuc tai chinh, cai cich DNNN,
khuyén khich phat trién kinh té tu nhan) va cic nam tiép sau d6 hudng téi xay
dung nén kinh té theo dinh huéng thi trudng, nham cong nghiép hoa va hién dai
hoa. Thanh cong cta chuong trinh cai cach kinh té da dugc chuyén thanh ting
truong kinh té ngoan muyc. Nhiéu chuyén gia kinh té trong va ngoai nudc cho
rang, nén kinh t& Viét Nam da thoat khoi cudc khung hoang kinh té tinh dén cudi
nam 1992". Tang truong trung binh dat 8,10%/nim (Bang 4.1). Dbi voi khu vuc
néng - 1am - ngu nghiép, co ché méi vé quan 1y nong nghiép (Nghi quyét 10/NQ-
TW) da phét huy tac dung tich cuc. San xuit ndng nghiép, dic biét 1a san xuét
lwong thyc, lién tuc phat trién. San lugng luong thuc lién tiép ting cao va dam
bao du an cho dan. Két qua, trong giai doan 1991-1995, van dé an toan luong thyc
da dugc giai quyét. Tuy nhién, dong gop cho ting truéng GDP chu yéu nho khu
vuc dich vu. Khu vuc dich vu da dong gép khoang 50% vao tang truéng GDP.
Piéu nay c6 dugc 1a do cac nganh thuong mai, khach san - nha hang va ngan hang
thudc khu vue dich vu ¢6 tée do phat trién tuong ddi nhanh nho Viét Nam thuc thi
chinh sach m¢ ctra va thu hat FDI. Tuy nhién, chi sau khi Viét Nam thoat khoi
cudc khung hoang kinh té tir nam 1992, khu vyc cong nghiép - xay dung di lién
tuc ting truong voi téc d6 hai chir sb. Pay chinh 1a tién d& dé khu vuc cong
nghiép - xay dung, trong d6 c6 cong nghiép ché bién, giir vai trd chi dao trong
tang trudng trong nhiing ndm sau d6. Theo hinh thuc s¢ hitu, gia tri tding thém cua
khu vuc kinh t& nha nuéc cé tbe do ting trung binh cao, dat 9,31%/nim so véi
murc ting 5,05%/nam cua khu vyc kinh té ngoai nha nudc. Piéu nay c6 thé giai
thich phan nio 1a do trong giai doan 1991-1995 khu vuc kinh té ngoai nha nudc

con nho bé, chil yéu tham gia trong linh vuc ndng 1am nghiép va thily san va mot

"> Nén kinh té Viét Nam c6 thé n6i roi vao cudc khung hoang kinh té tir nim 1986 véi
tang trudng thap 2,84% va siéu lam phat 774,5%
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phan nao dé6 tham gia trong khu vuc dich vu va cong nghiép — xay dung. Khu vuc
kinh té FDI ¢6 tdc do tang gia tri tang thém nam 1995 cao, dat 14,99% do trudc
d6 khu vuc nay chua c6 sy dong gop (c6 thé néi 1a bang khong) trong GDP va

nay bat dau hién dién.

Thoi ky ké hoach 1996-2000: Giai doan nay nén kinh t& Viét Nam bj tac
dong manh bai cudc khung hoang tai chinh - tién té ctia khu vuc Chau A dién ra
vao nam 1997-1998 thong qua FDI va xuat khau. FDI va xuat khau sut giam.
Thém vao d6, cai cach kinh té dudng nhu chiing lai dan dén san xuat ctia hau hét
cac khu vuc bi st giam manh, tai khoan vang lai tham hut cao; lam phat th?ip tré
thanh nguy co giam phat. Téc d6 tang truéng GDP lién tyc giam, tir 9,34% niam
1996 xuéng con 8,15% nam 1997, 5,76% nam 1998 va 4,77% nam 1999. Riéng
nam 2000 toc do tang GDP dat 6,79%, cao hon 1999. Tinh chung ca giai doan
1996-2000, GDP tang trung binh 6,96%/nam. Theo nganh kinh té, khu vuc néng
1am ngu nghiép giit dugc toc do tang trung binh 4,42, trong khi d6, téc do ting gia
tri ting thém cua cac khu vuc cong nghiép - xay dung va dich vu gidm manh, lan
lugt trung binh dat 10,63% va 5,72% nam. Theo hinh thic s& hitu, khu vuc kinh
té ngoai nha nudc co tde do tang cham, dat 4,97%/nam, th?ip hon rat nhiéu so véi
tdc d6 ting GDP cua ca nudc, trong khi d6 khu vuc FDI ¢6 téc d6 ting cao voi
hai chir sb, dat trung binh 17,65%/mam. Mac du so v6i khu vuc kinh té ngoai nha
nude kinh té ngoai nha nudc va ca nén kinh té, khu vuc kinh té nha nudc co toc
d6 tang gia tri ting thém trung binh cao hon, dat 7,36%/nam, nhung chi bang mot

ntra toc d¢ tang trung binh cua khu vuc kinh t€ c6 von dau tu nudc ngoai.

Thoi ky ké hoach 2001-2005: Giai doan 2001 — 2005 1a giai doan cai cach
kinh t& manh mé& véi nhiéu chinh sach lién quan dén thic dy cai cach DNNN,
phat trién khu vyuc tu nhan, ty do héa dau tu va thuong mai ciing nhu hoi nhap

\ \ ~ \ X . A 1 A _-r-14
ngay cang sau hon vao nén kinh té thé gioi .

Nhu di néu ¢ myc 2 bude ngoat 16n nhat trong qua trinh cai cach ¢ giai doan
nay la viéc ban hanh va thyc thi Luat Doanh nghi¢p vao nam 2000. Vi¢c tu do
kinh doanh — diéu dd dugc Hién phap nim 1992 quy dinh — d3 duoc thyc su di
vao cudc séng bang quy dinh cua luat Doanh nghiép nim 2000. Theo Luat Doanh

nghiép nam 2000, moi ngudi dan déu co quyén kinh doanh tat ca cac nganh nghé

'* V& hoi nhap kinh té qudc té, Viét Nam tham gia ky két hiép dinh thwong mai song
phuong Viét Nam - Hoa Ky nam 2000 va c6 hi¢u lyc ndam 2001. Viét Nam cling gia
nhap céc hi¢p dinh vé hoi nhap khu vuc nhu khu vyc thuong mai ty do ASEAN — Trung
Qudc ndm 2002
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ma phap luat khong cAm. Budc diéu chinh chinh sach tiép theo 1a viéc ban hanh
va thyc thi ludt Doanh nghi¢p nam 2005. Pac diém ndi bat nhat cua luat Doanh
nghiép nam 2005 1a 1an dau tién Viét Nam da ban hanh mot van ban phap luat
chung diéu chinh théng nhét tat ca cac loai hinh doanh nghiép trén lanh thd Viét
Nam. V6i viéc ban hanh Luat Doanh nghi€p ndm 2005, cac doanh nghi¢p Viét
Nam da c6 diéu kién dé hoat dong binh d’fmg trong diéu kién nén kinh té thi
truong. Tuong tw, Luit Pau tu (2005) duoc Qudc hdi thong qua nam 2005 va 1a
budc tién dai theo hudng cai thién méi truong dau tu, tao mot san choi binh dang
cho cac nha dau tu ca trong va ngoai nude. Nhin chung, su ra doi cta hai ludt nay
thé hién cam két tao 1ap mot moi trudng thuan loi, binh dang va phi hop voi nén
kinh té thi truong dinh huéng xa hoi chi nghia va yéu cau cta qua trinh hoi nhap
kinh t& qudc té. Két qua téc do ting GDP cua giai doan nay cao hon giai doan
1996-2000, trung binh dat 7,51%/mam. Trong do, tdc do tang gia tri tang thém khu
vuc nong lam ngu nghiép dat trung binh dat 3,83%/nam, khu vuc cong nghi¢p-
xay dung — 10,25%/nam va khu vuc dich vu - 6,97%/nam. Theo hinh thic s¢ hitu,
tdc d6 tang gia tri ting thém cuia khu vuc kinh té nha nude va khu vyc kinh té FDI
trung binh tang, lan luot dat 7,46% va 9,93%/nam. Trong khi do, tbc do tang gia
tri taing thém cua khu vuc kinh té ngoai nha nudc cao vuot bac so véi thoi ky
trude 1996-2000, trung binh dat 6,98%/nam.

Thoi ky ké hoach 2006-2009: Viéc tro thanh thanh vién chinh thirc cua
WTO vao thang 1/2007 danh dau su nd luc cai cach kinh té cua Viét Nam va diéu
nay thé hién nén kinh té Viét Nam d3 va dang hoi nhap sau hon vao nén kinh té
thé gi¢i. Toc do ting truong GDP cua hai nim 2006 va 2007 twong ddi cao dat
tuong tng 8,23% va 8,46%. Nhung trong nim 2008 va nam 2009, nén kinh té
Vi¢t Nam bi tdc dong ctia cudc khung hoang kinh té toan cau, tbc do tang GDP
khong cao nhu cic nim trudc do, giam xudng con tuong ung 6,18% va 5,32%.
Ciing trong hai nim nay, Viét Nam phai tdp trung nd lyc nham giai quyét tinh
trang bat on kinh té vi md, xuét phat tir ap lyc lam phat va/hodc suy giam ting
truong kinh té. Két qua tbc do ting truong binh GDP cua giai doan 2006 — 2009
dat 7,05%, thap hon so vé6i thoi ky 2000-2005. Theo nganh kinh té, 1an dau tién
sau nhidu nam tang truéng voi hai chir sé khu vuc cong nghiép — xdy dung ting
truong trung binh dat 8,06% giai doan 2006-2009, khu vuc nong lam ngu cling
dat toc d6 ting trudng trung binh 3,33%/nidm thap hon so véi giai doan 2001-

1> Luat dau tu c6 hiéu luc tir 01/07/2006 dé thay thé cho Luat Pau tu nudc ngoai va Luat
Khuyén khich dau tu trong nudec.
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2005, duy nhét chi ¢6 khu vuc dich vu ¢6 toc do tang trung binh 7,74%/nam, cao
hon so voi giai doan 2001-2005. Theo hinh thirc s¢ hiru, toc do ting gia tri tang
thém cua khu vuc kinh té nha nudc trung binh dat thap 4,14%/nam va thap hon so
v6i ky ké hoach trude, chi bang mot phan hai toc do ting ciia khu vuc kinh té
ngodai nha nude va chi bang khoang mot phan ba toc d6 tang gia ti ting thém cia
khu vyc kinh t& FDI. Trong khi d6 khu vuc kinh té ngoai nha nuéc va khu vuc
kinh té FDI trung binh dat tuong tng 8,15% va 11,75%/nam, cao hon ky ké hoach
2001-2005.

Bang 4.1: Toc d9 ting GDP theo nganh kinh té va hinh thirc sé hiru, gia

1994
1991-1995 | 1996-2000 | 2001-2005 | 2006-2009
GDP (trunh binh nam, %, gia 1994) 8,19 6,96 7,51 7,05
Theo nganh kinh té
Khu vyc nong, 1am nghiép va thiy san 4,10 4,42 3,83 3,33
Khu vuc cong nghiép — xay dung 12,02 10,63 10,25 8,06
Céng nghiép ché bién 10,35 11,26 11,65 9,61
Khu vuc dich vu 8,60 5,72 6,97 7,74
Theo hinh thurc so hitu
Khu vyc kinh té nha nudc 9,31 7,36 7,46 4,14
Khu vyc kinh té ngoai nha nuéc 5,05 8,05 6,98 8,15
Khu vyc kinh té ¢6 von dau tu nudc ngoai 14,99* 17,65 9,93 11,75

Chii thich: * - Toc dg tang truong cia ndam 1995
Nguoén: Tinh toan cia cac tac gia tir sb liéu ciia Tong cuc Thong ké (GSO)

4.1.2 Chuyén déi co cdu kinh té theo nganh kinh té va hinh thirc sé hitu

Chuyén dich co cdu kinh té theo nganh kinh té

Trong nhiéu nim qua, xét theo ty trong gia tri tang thém, co ciu kinh té chii
yéu bién d6i theo su dich chuyén giit hai nhém khu vuc néng 1am nghiép va thuy
san va khu vuc cong nghi¢p - xay dung. Ty trong gia tri ting thém cua khu vuc
nong, lam nghiép va thiy san trong GDP giam tur 31,78% giai doan 1991 — 1995
xuéng con 25,86% giai doan 1996-2000, 22,32% giai doan 2001-2005 va 20,84%
giai doan 2006-2009. Trong khi d6, ty trong gié tri tang thém cua khu vuc cong
nghiép va xay dung trong GDP da tang 1én tur 27,52% giai doan 1991-1995 lén
33,10% giai doan 1995-2000, 39,46% giai doan 2001-2005 va 40,84% giai doan
2006-2009. Nhan thay rang, ty trong gia tri ting thém cta cong nghiép ché bién
trong GDP cling tang tir 14,71% giai doan 1991-1995 1én 17,04% giai doan 1995-
2000, 20,36% giai doan 2001-2005 va 20,77% giai doan 2006-2009. Tuy nhién,
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c6 thé thy rat rd rang trong vong khong 10 nam tré lai ddy (ndm 2001- 2009) ty
trong gia tri ting thém cta khu vuc cong nghiép va xdy dung ké ca céng nghiép

ché bién trong GDP khong c6 sy bién dong ting nhiéu (Bang 4.2).

Vé ty trong gia tri ting thém cua khu vyc dich vy trong GDP, ty trong niy
giam tu 40,70% giai doan 1991-1995 xuéng 41,04% giai doan 1995-2000 va
38,22% giai doan 2001-2005. Ty I¢ gia tri ting thém cua khu vuc dich vu trong
sudt khoang 10 nim qua tir 2001 — 2009 van dao dong & mic 38% — 39%GDP
(Bang 4.2).

Nhin chung, ty trong gia tri ting thém ctia khu vyc nong, 1am nghiép va thuy
san trong GDP giam manh 11 diém phan trim va nguoc lai ty trong gia tri ting
thém cta khu vyc cong nghiép va xdy dung ting 13 diém phan trim trong vong
20 nam qua, day 1a sy chuyén doi tich cuc tir ning suat thap cua khu vuc nong
1am nghiép va thuy san sang khu vuc cong nghiép co ning suit cao hon. Tuy
nhién, tr nam 2000 su chuyén dich co cau kinh té theo nganh dién ra cham so véi
thoi ky 10 nam trude (1990 — 2000).

Chuyén dich co cdu kinh té theo hinh thirc ¢ hitu

Vé hinh thire sé hitu, ty trong gia tri ting thém ctia khu vyc kinh té nha nudc
trong GDP chiém khoang 36% giai doan 1991-1995, sau ting 1én 39,54% giai
doan 1996 -2000, nhung da giam xubng 38,67% giai doan 2001- 2006 va 36,05%
giai doan 2006-2009.

Ty trong gia tri ting thém cia khu vuc kinh t& FDI trong GDP di lién tuc
taing qua cac ky ké hoach 5 nim trong sudt hon 20 nim qua. T ty 1& hon
6%GDP, gié tri ting thém cua khu vyc FDI trong GDP da tang 1én 10,40% giai
doan 1996-2000, 14,62% giai doan 2001- 2005 va 17,95% giai doan 2006 —
2009.

Toém lai, gia tri ting thém cua khu vyc kinh té nha nuéc trong GDP it bién
dong, mac du gia tri ting thém vé tuyét ddi cua khu vuc nay la tang. Su thay doi
co ciu GDP theo hinh thire so hitu chi yéu dién ra & khu vuc kinh té ngoai nha
nude va khu vyc kinh t& FDI. Téc d6 tang gia tri ting thém ciia khu vyc kinh té
FDI ludn luén cao so véi khu vuc kinh té ngoai nha nude dan dén ty trong gia tri
tang thém ctia khu vyc kinh t& FDI trong GDP tir ky ké hoach 5 nam truéc sang
ky ké hoach 5 nim sau ludn cao, trong khi d6 ty trong gia tri ting thém trong khu
vuc kinh té ngoai nha nuéc trong GDP di giam, tir 60,68% giai doan 1991-1995
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xuéng con 50,06% giai doan 1996-2000, 46,71% giai doan 2001-2005 va 46,00%
giai doan 2006-2009.

Bang 4.2: Co cAu GDP theo nganh va hinh thirc sé hiru, gia hi¢n hanh

| 199195 | 199600 | 2001-05 | 2006-09
Co cau GDP theo nganh kinh te
GDP (%) 100,00 100,00 100,00 100,00
Nong lam nghiép va thuy
san 31,78 25,86 22,32 20,84
Cong nghiép xay dung 27,52 33,10 39,46 40,84
2
Céng nghiép ché bién 14,71 17,01 20,36 | 0,77
Dich vy 40,70 41,04 38,22 38,32
Co cau GDP theo hinh thirc so hitu

GDP (%) 100,00 100,00 100,00 100,00
Khu vie kinh té nha nuéc 36,78 39,54 38,67 36,05
Khu vuc kinh té tu nhan
trongnuée 60,68 50,06 46,71 46,00
Khu vyc kinh té ¢6 von
dAu tu nude ngoai 6,36* 10,40 14,62 17,95

Chu thich: * - Ty trong trung binh nam cua 2 nam 1994 va 1995

Nguén: tinh toan cta cac tac gia tir sb liéu ciia Tong cuc Thong ké (GSO)

Nhin tong thé, nhiing chinh sach kinh té then chét trong thdi gian hon 20
niam qua la nham cai cach khu vuc DNNN, thic day phat trién kinh té tu nhan, cai
cach hé thong tai chinh - ngan hang, tu do héa thwong mai va dau tu nham thuc
day cong nghiép hoa va hién dai hoa dat nude. Nhimng thay doi chinh sach kinh té
néu trén da mang lai cic co hoi kinh té ciing nhu rui ro kinh té, theo d6 di tac
dong manh mé dén tang truong kinh té va chuyén doi co cu kinh té. Miac du c6
nhiing bién dong bén trong ciing nhu bén ngoai tic dong lam giam tdc do ting
truong GDP, tbe do tang GDP cua Viét Nam trong sudt hon 20 nim qua dugc
danh gia 1a cao trong khu vuc va trén thé gi6i. Nho téc do ting truong kinh té cao,
quy md GDP ciia Viét Nam ting 1én nhanh chéng va dén nim 2009 da gip 3.9 lan
nim 1990. Thu nhap binh quin du ngudi ting tir 118 USD nam 1990 (GSO,
2006) 1én 642 USD nam 2005, 730 USD nam 2006, 843 USD nam 2007, 1052
USD nam 2008 va 1064 USD nam 2009 (GSO, 2010). Vi GDP binh quan dau
ngudi dat hon 1000 USD niam 2008, Viét Nam duoc xép hang chung vao cac
qudc gia c6 mirc thu nhap trung binh thap. Tang trudng kinh té tac dong tich cuc

dén nhidu mat ctia doi sdng kinh té x4 hoi. Ty 1é ho nghéo giam manh tir khoang
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58% nam 1992 xuéng con 11% nam 2009 (Cong hoa xa hdi chu nghia Viét Nam,
2009). Ngoai ra, cac van dé xa hoi khac nhu gido duc, y té, bao vé méi trudng
cling dat dugc nhiéu thanh tyu ma cac nude co cung trinh d phat trién kinh té
nhu Viét Nam kho c6 thé dat duoc.

4.2  Tang trwéng GDP dwoce xem chii yéu dwa vao diu tw

Vai tro cia dau tu dbi v6i nén kinh té thé hién trén hai mat: dau tu co tac
tac dong dai han quan trong ddi voi bén cung ctia nén kinh té, tao ra co s¢ vat chat
va cac dau vao khong thé thiéu ctia moi qua trinh san xuat; nhung dong thoi dau
tu ciing 12 nhan t6 quan trong cta tong cau, tiéu thu dau ra cua qua trinh ting

truong.
A A A A FA < ” ’ \ ” £.16
4.2.1 Dadu tu/von — yéu to dau vao cua qud trinh san xudat

Trén giac d6 cac yéu té dau vao, ting truong kinh té hay toc do ting GDP
phu thudc vao 3 nhan t6 chinh: von (K), lao dong (L), va su gia ting chét lugng
lao dong, chit luong may moéc, vai trd ctia quan 1y va to chiic san xuat. Nén kinh
té c6 thé ¢ ting truong chil yéu nho vao ting quy moé ngudn von va sb luong lao
dong thi ting truong duoc goi 1a ting trudng theo theo chiéu rong. Nguoc lai, néu
tang truong cha yéu dyua vao sy tich lily von con ngudi, tién bo cong nghé, cai
tién t6 chirc san xuat, va két qua cua chinh sach, thi ting truéng kinh té duoc cho
la tang trudng kinh té theo chiéu su. Vé dai han, nén kinh té can phai dat dugc
tang truong theo chiéu sau. Chi c6 ting truong theo chiu siu mdi dam bao ting

truong bén viing va co chét luong.

Trong Phan 4.2.1 nay cong cu dinh luong dugc st dung dé xem xét yéu td
nao trong 3 yéu té - quy mé von, sé lugng lao dong, sy gia ting chat lugng lao
dong, chat lugng may moc, vai tro ctia quan 1y va td chirc san xut - ¢6 vai tro chit
yéu dbi véi ting truong cao cia Viét Nam va ting trudng cao cd thuc su 1a bén

vitng va ¢ chat lugng theo cac ky ké hoach.

Luu ¥ rang, ting truong kinh té c6 chat lugng va bén viing khi chu yéu dya
vao su tich lily von con nguoi, tién bo cong nghé va cai tién to chic san xuit co
nghia 13 ting truéong dya vao ting ning suit nhan tb tong hop (TFP). D6 1a vi,
TFP duoc cho 1a két qua san xuat mang lai do nang cao hiéu qua str dung vén va
lao dong, nho tac dong cua cac nhan t6 nhu doi mdi cong nghé, hop 1y hoa san

' Phan nay chu yéu duoc lay ra tir Bao céo nghién ciru ciia Binh Hién Minh va céc tac
gid (2009) va c6 tinh bd sung TFP nam 2009
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Xuat, cai tién quan 1y, nang cao trinh do cua ngudi lao dong. Nén kinh té phat
trién c6 hiéu suat cang cao thi TFP cang cao. Chi khi ting truéng kinh té nho vao
tang TFP thi ting trudng kinh t& méi duoc xem 13 ting truong on dinh va bén
virng. (xem céach tinh & Phan phu lyc A).

Két qua tinh dong gbp cua cac yéu td von, lao dong va TFP cia toan bd nén
kinh té trong giai doan 1986-2008 dugc trinh bay trong Hinh 4.1, Bang 4.2 va Phu
luc B. Trong giai doan 1986-2008, nam 1992 co tbe do tang TFP cao nhét
(5,85%), sau do dén nam 1994 va 1995 (tuong ung 4,3% va 5,0%). Bang chu y,
nim 1986 va nam 1987 co toc do ting TFP am, trong khi d6 nhitng nim 1989,
1998 va 1999 ¢6 toc d6 taing TFP dwong nhung ¢ muc rat thap.

Su bién dong cua toc do ting TFP qua cac ky ké hoach dugc trinh bay &
Hinh 2 Trong giai doan 1986-1990, toc do ting TFP cao thap bat thuong. Piéu
nay phan nao phan anh nhiing nd luc 6n dinh kinh t& vi mé trong sudt giai doan
nay la khong thanh céng. Diéu chinh chinh sach trong giai doan nay hudng téi cai
thién tinh hi€u qua cua nén kinh té, song nén kinh t& vAn mat can bﬁng vi mo, san
xuat dinh tré, nan déi gia ting & nong thon va trién vong ngudn tai trg tir cac nudc

Dong Au va Lién x06 cti dan suy kiét da lam nén kinh té 1dm vao khung hoang.

Hinh 4.1 : Vai tro ciia von, lao dong va TFP trong ting truéng GDP
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@ Von m Lao déng o TFP

Nguén: Tinh toan cia céc tac gia tur sO liéu cta Vu Tai khoan quéc gia, TCTK

Trong nhimg nim 1991-1995, téc d6 ting TFP cao dat tdi trung binh
4,56%/ nam, va doéng gop trung binh 56,06% vao téc d6 taing GDP. Giai doan nay
gén véi cai cach mot cach toan dién va triét dé cua nén kinh t& Viét Nam. Nhiéu
chinh sach méi dugc ban hanh trong nudc nham tang tinh hiéu qua cua khu vuc

DNNN va khuyén khich tu vyc tu nhan phat trién, trong thoi gian nay céc chinh
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sach m¢ rong thwong mai va thu hut FDI ciing dugc chu trong nhiéu hon. Hon
nira, giai doan 1990-1995, Viét Nam tién hanh cai cach trong bdi canh quéc té rat
thuén loi, nén kinh té thé gidi ndi chung va ¢ cac nude ddi tac thuong mai chinh
ctia Viét Nam hoi phuc va c¢6 mirc ting trudng tuong d6i cao. Co thé néi ngudn
luc da duoc phan bd mot cach hidu qua hon ¢ Vi¢t Nam trong giai doan nay.

Giai doan 1996-2000 la thoi ky nén kinh t& Viét Nam bi tic dong cua
khung hoang tai chinh khu vuc va cai cach kinh té nhu chiing lai, tbc do tang TFP
thép, trung binh chi dat 1,68%/nam, va chi dong gop trung binh 20,14%/nam vao
téc do ting GDP.

Bang 4.3: Déng gop vao ting truéng ciia cic yéu té von, lao dong va TFP

1986- | 1991- 1996- | 2001- | 2006-
1990 1995 2000 2005 2008
DPong gop diém phan trim vao tdc do ting GDP (%)
GDP 4,45 8,19 6,96 7,51 7,62
Vén 221 2,17 375| 495| 6,08
Lao dong 1,59 1,46 1,53 1,28 0,86
TFP 0,65 4,56 1,68 1,28 0,68
Dong gop phan trim vao toc do ting GDP (%)
GDP 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Von 55,14 | 25,39 56,83 65,76 | 79,47
Lao dong 38,20 18,54 | 23,03 17,23 11,60
TFP 6,66 | 56,06 | 20,14 17,01 8,94

Nguoén: Tinh toan ctia nhom tac gia tir s liéu cua GSO.

Giai doan 2000-2005 va 2006-2009 1a cac giai doan cai cach kinh té manh
mé v&i nhiéu chinh sach lién quan tdi cach cach khu vuc DNNN, thuc déy su phat
trién cua khu vuc kinh té tu nhan, tu do hoa dau tu va thuong mai. Tuy nhién,
trong nhimg niam 2001-2005 va nam 2006-2008, toc do ting TFP c¢6 xu hudéng
giam dan. Cu thé, twong tng toc do taing TFP trung binh chi dat 1,28%/nam va
0,68%/nam, hay chi dong gop trung binh 17,1% va 8,94%vao téc do ting GDP
cho hai giai doan 2001-2005 va 2006-2008. Luu y rang téc do ting GDP trong hai
giai doan nay la tuong ddi cao, & mirc trung binh 7,51%/nam va 7,62%/nam,
nhung chii yéu nhd von/TSCP. Yéu té von/TSCP, trung binh déng gop t6i hon
65,76% va 79,47% vao toc dod tang truong GDP cho hai giai doan 2001-2005 va
2006-2009 (Bang 2). Bang 2 cho ciing thdy mé hinh ting truéng ciia Viét Nam 13
md hinh doi hoi nhiéu von, trong khi d6 déng gop cua TFP va lao dong cho ting
truong GDP giam nhanh ké tir nim 2000. Theo Pinh Hién Minh (2008), cac
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nganh st dung nhiéu von cé hi€u qua san xuat kém, do cdc nganh nay c6 xu thé

tang luong von dau tu véi muc tdng cao hon muc tang gid tri san xuat.

Mo hinh ting truéng ctia Viét Nam doi hoi nhiéu von mot phan duogc 1y
giai 1a do: i) trinh do cong nghé hién dang sir dung & Viét Nam thap twong d6i so
véi cac nudc trong khu vue!: i1) lyc lugng lao dong tuy dong vé s lugng nhung

chu yéu 1a lao dong phd théng, it qua dao tao'™.

Nhin chung trong ké tir 1996 dén nay, toc d6 TFP ting cham lai va c6 xu
huéng giam déng gop cho ting trudng kinh té, trong khi d6 von/ dau tu ngay cang
¢6 xu huéng déng gop nhiéu cho ting trudong kinh té. Cac két qua nay cho thay
ting trucng kinh té cia Viét Nam trong nhitng ndm qua chii yéu la nho mé réng
quy mé - tang TSCP. Trong khi @0, tac dong cua cic nhan t& nhu dbi méi cong
nghé, ning cao trinh d cua nguoi lao dong van & mirc han ché. Co thé noi, mirc
dong gép cho tang truong kinh té tir ting TFP con han ché, khién ting truong
kinh té ciia Viét Nam & mét mire do nhat dinh con dwoc xem la chua viing chdc.
Viét Nam khé cé thé tiép tuc mé hinh ting trudng cao nho vao dau tw cao vi

nguon von dau tw khéng phdi la khéng cé gi6i han.

4.2.2 Paiu tu/tich liiy tai sin — yéu td cAu thanh ciia tong ciu

Xét theo tong ciu, ty 1& tich lily tai san gdp so voi GDP ngay cang ting
(Hinh 4.2 va Bang 4.3), va ty 1& ndy twong ddi cao so vdi chuan qudc té. Ty 1é tich
Ity tai san gdp so voi GDP da tang tr trung binh tr 21,90% GDP giai doan 1991-
1995 1én 28,54% GDP giai doan 1996-2000, 34,18% GDP giai doan 2000-2005
va 39,57%GDP giai doan 2006-2009. Pang chu ¥ rang giai doan 1996-2000 va
giai doan 2006 -2009, chinh phu da thuc hién chinh sach kich cau dau tu. Trong
giai doan 1996-2000, chinh sach kich cau dugc thyc thi vao nim 1999-2000 de
d6i pho voi tac dong ciia cude khiing hoang tai chinh Khu vyc Pong A nam 1997-
1998, trong khi d6 trong giai doan 2006-2009, chinh phu thyc thi chinh sach kich
cau vao nim 2009 nhim chong suy giam va thuc day ting truong kinh té do tac

dong cua cudc khung khoang tai chinh toan cau xay ra vao cudi nam 2008.

' Dién dan kinh té thé gi¢i (WEF) trong Bao c4o Canh tranh toan cau 2008-2009 di xép
ning lyc canh tranh ctia VN thir 70 trong tong s6 134 qudc gia, v6i 4,1 diém. Riéng hé
sO canh tranh vé cong nghé, VN xép thir 79, vai 3,12 diém. Trong khi d6 Malaysia: 4,41
diém; Thai Lan: 3,37 diém; Philipines: 3,26 diém. Trinh d6 cong nghé sir dung thip kéo
theo ning suat lao dong xa hoi thap.

' Nam 2009 ty 18 lao dong qua dio tao nghé méi chi chiém khoang 25%
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Hinh 4.2: Tich lity tai san gop, tai san ¢ dinh va tiét kiém noi dia (% GDP,
gia hién hanh)
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Chu thich: TLTS: Tich liy tai san; TLTSCD: Tich lliy tai san ¢ dinh

Nguon: tinh toan cta cac tac gia tir sb liéu ciia Tong cuc Thong ké (GSO)

Béang 4.4: Tich lily tai san trén GDP (%, gia hién hanh)

Thay doi %
2006-09 so
1991- | 1996- | 2001- | 2006- | voi 1991-05
1995 2000 | 2005 | 2009
Tich liy tai san gdp/GDP 21,90 | 28,54 | 34,18 | 39,57 +17,67
Tich lity tai san ¢6 din/GDP | 20,37 | 26,68 | 31,95 | 35,30 +14,93
Tiét kiém nodi dia/GDP 1519 | 22,10 | 28,75 | 28,26 +13,08
Tiét kiém nudc ngoai/GDP 6,71 6,44 542 | 1131 +4,60

Nguon: tinh toan ciia cac tac gia tir sd lidu cia Tong cuc Thong ké (GSO)

Bang 4.5 : Dong gop cua tich liy tai san cho tang truéng

| 1991-1995 | 1996-2000 | 2001-2005 | 2006-2009
Péng gép diém phan tram cho tang truéng GDP (%)
GDP 8,19 6,96 7,51 7,05
Ti€u dung cudi cung 4,52 3,84 4,99 5,81
Tich Iy tai sdn gdp 4,11 2,71 3,78 4,77
Xuit khau 5,20 6,29 7,54 7,09
Nhép khau 25,71 -5,69 -8,57 11,17
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Xuit khau rong -0,52 0,59 -1,03 -4,08

Sai sO 0,07 -0,17 -0,23 0,55
Péng gép phan tram cho tang truéng GDP (%)

GDP 100,00 100,00 100,00 100,00
Tiéu dung cudi cling 55,16 51,94 66,38 81,78
Tich lily tai san gop 48,93 37,80 50,43 63,08
Xuat khiu 65,48 91,06 104,25 101,98
Nhap khiu -68,86 -78,81 -119,25 -150,95

Xuit khau rong -3,38 12,26 -14,99 -48,97
Sai sO -0,70 -2,00 -1,81 4,12

Nguon: tinh toan cua cac tac gia tir sb liéu ciia Tong cuc Thong ké (GSO)

Nhin chung, trén phuong dién tong cau, dong gop cua tich 1y tai san cho ting
truong GDP c6 xu hudng tang, trur giai doan 1996-2000. Do tac dong cua khiung
hoang tai chinh khu vuc, tich iy tai san dong goép cho tang trudng GDP ¢ muc
2,71 diém phan trim hay x4p xi 38% tang truéng GDP. Tich lily tai san trung
binh dong gép xap xi 49% ting truong GDP giai doan 1991-1995, da ting l1én
tuong tng hon 50% va 63,08% cho toc do ting truong giai doan 2001-2005 va
2006-2009 (Bang 4.5). Nhu vay c6 thé thiy ting truong GDP cua Viét Nam trong
nhiig nim gan dy ngdy cang phu thudc nhiéu vio ting tich lily xét theo phuwong
dién tong cau. Két luan nay ciing pht hop véi két ludn ¢ phan 4.2.1 khi xem xét
dong gop cuia von nhu yéu td dau vao cho san xuat: ting truong cta Viét Nam 1a

tang truéng dua vao quy md dau tu.

Tang trudng dya vao quy md dau tu khong nhat thiét 1a diéu x4u. Nhat 1a
trong trudng hop ciia Viét Nam, khi Viét Nam ¢ dang & giai doan can nhiéu dau
tu vao nang cip co s ha tang dé phat trién san xuat kinh doanh. Hon nita, néu
nhu cac quyét dinh dau tu 14 tt va tai tro cho dau tu 1a bén viing, thi ty 1& dau tu
cao hom nay c6 nghia 1a thu nhap nhiéu hon cho hom sau. Nhung néu dau tu
khong hiéu qua hodc duoc tai trg bang cach vay qua muc, thi ting trudng dua vao
dau tu c6 thé dan dén lam phét gia ca hang hoa va tai san cling nhu bét 6n kinh té
vi mo. That té c6 nhiéu y kién dong tinh cho rang “ting truong s& khong thé bén
vitng néu thiéu mot mirc dau tu thich hop... Viéc xac dinh ngudng dau tu thich
hop phu thuoc rat nhiéu vao dic diém cu thé cia ting nudc
(UNCTAD/TDR/2003). Pau tu/tich Iy tai san dugc xem nhu 1a 161 thoat khoi cai
goi 1a “vong ludn quan cua d6i nghéo” — vong ludn quan ning suit thip (low
productivity), dan dén mirc tiét kiém trén dau nguoi thap, ddn dén mirc tich liy tai

san trén dau nguoi thap, ddn dén nang suat thap. Ning suat thap dugc xem nhur
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ngudn gdc cia doi nghéo va 1a diém nat (point) ctia vong luan quan can dugc pha
v bang tich ity tai san (Thirlwall A. P., 1994).

Nhu da néu & trén dau tu/tich lily tai sin ngdy cang c6 vai trd quan trong
dong gop cho ting truong ¢ Viét Nam. Pé c6 ngudn luc tai chinh danh cho dau
tu/tich lily tai san, yéu t6 quyét dinh d6 1a tiét kiém. V& dai han toc do ting truong
kinh té phu thudc rat nhiéu vao ty 1¢ tiét kiém. Kinh nghiém cua cac nudc thanh
cong & Pong A cho thiy tiét kiém 1a yéu t6 vu tién hang ddu dam bao cho ting
truong cao va bén virng (Klaus S. H., Luis S. and Andres S., 1994).

O Viét Nam, ty 1€ tiét kiém noi dia so voi GDP da tang nhanh trung binh tur
15,19% giai doan 1991-1995 1én 22,10% giai doan 1996-2000 va 28,75% giai
doan 2000-2005. Nhung ké tir nam 2000, xu thé tang ty 1¢ tiét kiém duong nhu
chitng lai va dat trung binh 28,26% GDP giai doan 2006-2008 (Hinh 1 va Bang
3). Trong khi dau tu/tich lily tai san c6 xu thé tang lién tuc, tiét kiém c6 xu huéng
tang cham lai, két qua la chénh 1éch gitra ty 1¢ dau tu va tiét kiém noi dia ngay
cang c6 xu huéng dodng ra, nim 2009 ty 1& nay 1én t&i 11,77% GDP. Piéu nay co
nghia 1 dau tu/tich lily tai san ngay cang phu thudc vao ngudn von nudce ngoai va
ty 1¢ tich lily tai sin ngy cang cao so vdi ty 1é tiét kiém noi dia 1a nguyén nhan

cua sy gia tang tham hut tai khoan vang lai va c6 rui ro kinh té vi mo.

5.  Hiéu qua dau twr va riii ro c6 thé phat sinh tir ting truong
dua vao dau tuw ¢ Viét Nam

5.1 Hiéu qua dau tw — Hé¢ s6 ICOR

Trong cac nhan t6 dau vao ciia san xuét (tich lily tai san/von dau tu, lao
dong, von con ngudi, cong nghé, ...) yéu t6 tich liy tai san/vén dau tu duoc coi 1a
nhan t6 chi yéu tac dong tdi ting truéng GDP ¢ Viét Nam trong giai doan hién
nay nhu da phan tich & Muc 4.2. Muc 5.1 niy s& xem xét hiéu qua cta von dau tu
thong qua hé sé vbn san luong (Incremental Capital Output Ratio - ICOR), tinh
trén luong von dau tu can tang thém dé tang mot don vi san luong. HE $6 nay cao
c6 nghia 1a can nhiéu von dau tu dé tao duoc muc ting tong san pham GDP dy
kién, do d6 ICOR cang cao thi hiéu suit ndy cang thip. Hon nita, bang cach sir
dung ICOR, hiéu qua cua von khong chi duge tinh chung cho toan nén kinh té ma
con c6 thé tinh cho timg nganh kinh té va theo loai hinh s& hiru, diéu khong dé c6
thé tinh dwoc thong qua TEP sir dung phuong phap hoach toan ting truong hoic

khong dé dang tiép can duoc s6 liéu vi moé & cap doanh nghiép. Khi tinh toan va

38



sit dung ICOR dé phan tich hiéu qua dau tu can luu ¥, *khai niém ICOR rét hap
dan vé& mit truc quan, song ap dung ndé mot cach may moc co thé dan dén nhirng
két luan tuy tién, khong du co s6” (Ngan hang Thé gidi, 2008). V& 1y thuyét va
thyc té, hé s6 ICOR thudng tinh trong mdt thoi gian dai, 5 nam, 10 nim hodc ca
mdt chu ky phat trién dé danh gid nhan dinh trong diéu kién kinh té phat trién
binh thudng; khong ding nd dé so sanh ting nam va trong diéu kién nén kinh té
c6 dién bién bat thuong, vi du nhu khiing hoang tai chinh nam 2009.

Bang 5.1 trinh bay két qua tinh hé s ICOR cho toan nén kinh té sir dung
s liéu tich Iy tai san gdp va dau tu.

Bang 5.1: Hiéu suit von san lwong (ICOR) ciia nén kinh té

1991-95 [1996-00 [ 2001-05 [ 2006-09
Tdc d¢ ting GDP 8,19 6,96 7,51 7,05
Tdc d6 tang tich 1y tai san (%) 21,14 9,51 11,41 12,31
Tdc do tang dau tu 31,77 11,47 14,13 15,72
ICOR (Tich Iy tai san) 2,73 451 4,62 6,02
ICOR (Piu tu) 3,30 6,18 7,04 10,22

Nguon: Tinh toan ciia nhom téc gia tur so liéu cia GSO

Hé s6 ICOR tinh theo tich lily tai san gop ctia Viét Nam da ting gip doi tir
murc 2,73 trong cac ndm 1990-1995 1én dén 5,4 trong cac nam 2006-2009 (Bang
5.1). Theo Vii Quang Viét (2009), Hé sé6 ICOR cua Trung Qudc trong thdi ky
2001-2006 12 3,9 voi mirc ting GDP binh quan nam 14 9,7%. Con Han Qudc véi
hé s6 ICOR 1a 3,0 nhung dat tbe do tang binh quan nam la 7,9% vao thoi ky
1961-1980, tirc 1a thoi ky chuyén tiép trude khi dat mirc duoc coi 1 c6 thu nhap
cao. Thai Lan vao thoi ky 1981-1995 dat téc do ting 8,1% v6i hé s6 ICOR 14 4,1.
Malaysia c6 hé s6 ICOR 1a 4,6 va toc d6 ting binh quan nam 1a 7,1% nhiing nim
1981-1995. Khong c¢6 nudc nao c¢d hé s ICOR cao nhu Viét Nam, diéu nay

chtng to rang nén kinh t& Viét Nam thiéu hiéu qua, ning suét rat thap.

Bang 5.1 cho thdy ICOR tinh theo tich lily tai san gop (tai san cb dinh ting
thém) va von dau tu (ludng von bang tién bo ra - monetery flows for invesment)
1a rat khac nhau, tao nén chénh 1éch rat 16n gitra ICOR tinh theo von dau tu va tai
san ¢6 dinh. Piéu nay cho thiy hiéu qua dau tu kém, c6 nhiéu kha ning vén dau
tu bi that thoat, lang phi, khong tao ra nang luc san Suit. Ngoai van dé that thoat,
vén dau tu con kém hiéu qua vi do c6 kha niang Viét Nam da va dang qua tap

trung phat trién cac nganh sir dung nhiéu vén, it lao dong.
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Vé hiéu qua dau tu cia nha nudc, Bang 5.2 cho thdy hiéu qua dau tu cia
khu vyc nha nudc lai 13 vin dé dang quan tdm nhét. ICOR cua khu vuc nha nuéc
cao nhat so v6i khu vuc kinh té ngoai nha nude va khu vuc kinh té ¢6 vén FDI.
Diéu ndy mot phan co thé do khu vuc kinh té nha nudc ganh chiu tranh nhiém dau
tu vao co so ha tang, linh vuc x4 hoi, ving sdu, ving xa, ving kho khin ma cac
khu vuc kinh té khac khong mudn dau tu hoic e ngai dau tu do cham thu hoi von.
Nhung c6 1& ICOR cuia khu vire nha nude con do phan 16n dau tu trong khu vuc
nay 1a dau tu dan trai, bi that thoat, lang phi va thu tuc hanh chinh phién ha va

tham nhiing"’.

Bang 5.2: ICOR (von dau tu) theo hinh thirc s¢ hiru

1991-95 | 1996-00 | 2001-05 | 2006-09
ICOR 3,30 6,18 7.04 10.52
- Khu vuc kinh té nha nudce 2,83 9,90 9.78 2531

- Khu vyc kinh té ngoai nha nudc 2,14 2,85 4.15 5.10

- Khu vyec inh té ¢6 von nudc ngoai 5,04 8.75 13.54

1991-2000 2001-2009

ICOR 4,74 8,78

- Khu vyec kinh té nha nuéc 6,37 17,55

- Khu vue kinh té ngoai nha nudc 2,50 4,62

- Khu vyec inh té c6 von nuéc ngoai 5,04* 11,14

Ch thich: 5,04*: cho 5 nam 1996-2000

Nguodn: Tinh toan cua céc tac gia tur so li¢u thong ké

Vé ICOR cua khu vuc kinh té FDI, ICOR cua khu vuc ndy cao thir hai
trong ba khu vuc kinh té. ICOR ciia khi vuc kinh té FDI giai doan 2002-2009 cao
hon rat nhiéu so v6i voi 10 nam trude. Phai thira nhan rang hién nay moi trudng
dau tu Viét Nam da kha hap dan dé thu hat FDI so voi cic nude lang giéng, dic
biét khi Viét Nam c6 nhiing cai cach manh mé hon ké tir nim 2000 va ké tir nim
2007 khi Viét Nam tr¢ thanh thanh vién cia WTO. Do mdi truong dau tu hap dan
v6i sy phan cip manh hon trong quan 1y dau tu, c¢6 thé néi cé6 mot lan song FDI
da vao Viét Nam trong giai doan nay (Bang 5.3). FDI vao Viét Nam giai doan
2005-2009 chii yéu tap trung vao nganh kinh doanh bt dong san, hoic nganh c6
lién quan toi dau tu bat dong san nhu xay dung san golf két hop biét thu, khach
san va nha hang (Bang 5.3). Day la nhiing nganh c6 kha nang sinh 161 16n vi dugc
uu tién cép dét 16m va hudng muc thué rat thép. O mot khia canh khéc, khi lugong

von FDI vao Viét Nam nhiéu, kha nang hap thu nguon von nay cling la van dé nan

' Xem thém Muyc 3.3 “Tham nhiing va ’déu tranh chong tham nhiing” trong CIEM
(2004) va Myc 3.2 “Tham nhiing va chong tham nhiing & Viét Nam” trong CIEM (2006)
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giai, do cac nut that co chai vé co s¢ ha tang, tién do cai cach hanh chinh va ky

nang va trinh d§ ngudn nhan lyc. Ciing chinh vi vdy ma khu vuc kinh té nudc

ngoai c6 ICOR tuong dbi cao.

Bang 5.3: FDI cam két vao Viét Nam theo nganh kinh té, 2003-2009

2003 | 2004 | 2005 2006 2007 | 2008 2009
Tong s6 FDI (%) 100,0 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Nong nghiép va lam nghiép 1,2 2,4 0,6 1,2 0,2 0,3 0,6
Thiy san 1,3 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Cong nghiép khai thac mo 2,0 3,6 0,8 1,2 1,2 10,7 1,7
Cong nghiép ché bién 738 | 737 704 68,9 51,0 452 17,1
San xuat&phan phdi dién, khi 6t &nudc 13 04 03 0,0 0,0 0,0 0,8
Xay dung 0,4 5,0 2,5 53 4,7 0,8 2,8
Th.nghiép; stra chita xe c6 dong co 74 0,9 1,5 1,2 0,6 0,1 1,1
Khach san va nha hang 0,8 3.3 0,9 4,2 9,2 2,1 39,6
Van tai; kho bai va thong tin lién lac 0,0 13 10,0 0,4 1,7 2,9 1,3
Tai chinh, tin dung 9,7 0,7 2,1 0,3 0,2 0,1 0,4
Kinh doanh bat dong tai san va dich vu tu van 0,4 4,8 6,7 15,2 28,6 37,0 33,8
Giao duc va dao tao 0,1 0,3 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1
Y té va hoat dong cuu trg xa hoi 1,3 0,4 3,0 0,1 0,5 0,6 0,1
HP vin héa va thé thao 0,4 2,9 0,3 1,6 1,9 0,0 0,5
HP phuc vu ca nhan va cong dong 0,0 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,1
Téng s6 FDI (Tri¢u USD) 1,900 | 4,222 | 6,840 | 12,004 | 21,348 | 71,726 | 23,107

Nguon: Tinh toan cua cac tac gid tur so liéu cia TCTK

V& ICOR cua khu vuc kinh té ngoai nha nudc, ICOR cua khu vuc kinh té

ngoai nha nudc (Bang 5.2) cho thdy khu vuc nay st dung vén dau hiéu qua hon

so voi hai khu vuc kinh té con lai xét & mot so khia canh nhat dinh, tuy nhién mat

khac ICOR thap ciing cho thay khu vyc kinh té ngoai nha nudc c6 thé da khoé

khan trong vi¢c ti€p can von dau tu dé dau tu vao cac cong nghé tién tién nham

nang cao nang suat lao dong.

5.2 Riiro cé thé phit sinh tir ting trwéng dwa vao dau tu

5.2.1 Mot sé van dé Iy thuyét

Pé phén tich rui ro c¢6 thé phat sinh tir ting trudong dua vao dau tu trong

Muc 5.2.1 ndy dang thtic sir dung tong san pham trong nudc tir phia cau (GDP by

expenditure category) dugc ap dung:
GDP=C+I+X-M (1)
I=Ip+Ig (2)
DS=GDP-C 3)
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Ky hiéu: GDP 1a téng san pham quéc nodi; C 1a tiéu dung cudi cung; I 1a
tich Iy tai san; Ip 1a tich lliy tai san ctia hd gia dinh va doanh nghiép; Ig l1a tich
lity tai san cua khu vuc Chinh phu (tir ngan sach nha nudc); X 1a xuat khau hang

héa va dich vy; va M 1a nhap khéu hang hoa va dich vy; DS 1a tiét kiém noi dia.

Néu I > DS, nghia la tich lily tai san I6n tiét kiém ngi dia, phan thiéu thut
nay phai dwoe b ddp tir tiét kiém tir bén ngoai, nghia la b ddp boi (M-X). Tiét
kiém trong nudc bao gom tiét kiém cua ho gia dinh va doanh nghiép (DSp) ciing
nhu tiét kiém cta khu vuc chinh phi (tir ngan sach nha nuéc) (DSg). Nhu vy, tir
(1) va (2) ¢6 dang thirc sau:

[=Ip+Ig=DSp+DSg+(M-X) (4)
Ig—DSg=DSp-Ip +(M-X) (5)
GBD = DSp-Ip +(M-X) (6)

Tir (6) c6 thé thiy tham hut ngan sach chinh pha (GBD) c¢6 mbi quan hé
v6i dau tu tu nhan va thAm hyt can can vang lai. Mdi quan hé giira tham hut ngan
sach va tham hut tai khoan vang phu thudc rat nhiéu vao chinh sach tién té va hé
sO co gian xuat nhap khau. Khi thim hut ngan sach xiy ra, thim hut ngan sach
can c6 thé duogc tai tro boi bdn cach sau: in tién (co thé dan dén lam phat); su
dung du trit ngoai hdi (c6 thé ddn dén van dé ty gid); vay no nudc ngoai (co thé
dan dén khung hoang no, néu cac ngué)n luc vén khong dugc str dung hi€u qua);
vay trong nudc (c6 thé dan dén ting 1ai suat va chén ép dau tu tu nhan, theo d6

dan dén khung hoang no trong nudc).

5.2.2 Phan tich rii ro c6 thé ¢é tir ting trieong dira vao dau tw & Viét Nam
Rui ro lién quan toi tham hut tai khoan vang lai

Nhu da néu & Muc 5.1, d6i v6i mot nén kinh t€, khi dau tu cao hon tiét kiém
noi dia thi nén kinh té d6 can phai sir dung tiét kiém tir bén ngoai hay huy dong vén
nudc ngoai, nhung viéc huy dong nay 1a c6 gidi han xét vé ca quy mo 1an thoi gian
vi nén kinh té khong thé ting mai vay ng nudc ngoai. Pé co thé huy dong dugc
luéng von tir bén ngoai, ngay tur khi thyc hién cong cudc cai cach kinh té, Viét Nam
da chu dong mé cira véi cac nude, thyc hién tu do héa thuong mai va dau tu, dic
biét d ban hanh va ngay cang hoan thién chinh thu hiit ngudn vén FDI, va gan day
ludng von dau tu gian tiép (FII) (xem chi tiét & cac Muc 2).
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Xem xét co ciu ludng von vao (capital inflow) Viét Nam tir ndm 1990 t6i
2009 cho thdy tham hyt can can ving ludn duoc tai tro chii yéu bang ngudén von
FDI. Tuy nhién, néu xem xét ki Bang 5.4 s& nhan thdy c6 mét sy thay doi vé co
ciu ludng vén vao. Mic du trong tit ca cac ky ké hoach (1991-1995, 1996-2000,
2001-2005, va 2006-2009) tham hyt can can vang lai van dugc tai trg chi yéu bang
ngudn von FDI, nhung giai doan 2001-2005 va 2006-2009, su tai tro ctia ngudn
v6n FDI véo cho thAm hyt can can vang c6 xu huéng giam di, cac khoan vay trung
va dai han va ngudn von dau tu gian tiép co ty 1¢ tai trg ngay cang tang. Chi riéng
giai doan 2006-2009 ngudn vén trung va dai han chiém gan 40% can cin vang lai,
trong khi d6 luén vén dau tu gian tiép di tang 1én chiém 36,44% can can vang lai.
Do su thay ddi co cau luéng von vao, ty 1€ no voi lai suét khong vu dai da gia tang
va cac khoan vay véi 13i suat tha n6i chiém hon mét nira tong s6 nay. Chinh vi vay,
ng nudc ngoai trd nén dé ton thuong hon khi 14i suét trén thi truong tai chinh qudc
té thay doi va ty gia cia dong Viét Nam so voi cac dong tién khic bién dong.
Ngoai ra, chi riéng nam 2009, do thdm hut can can téng thé, dy trix ngoai hdi cua
Viét Nam di giam t6i hon 8 ty USD dé tai trg cho tham hyt can can tong thé. Néu
cac khoan vay no c6 xu hudng ngdy cang ting va dy trit ngoai héi ¢ xu hudng
giam di do tai trg cho dau tu, trong khi cac khoan dau tu nay khong duoc sir dung

mdt cach hi¢u qud, thi kha nang cudc khing hoang n¢ s€ c6 thé xay ra.

Bang 5.4: Co cau ludng von nwdc ngoai vao Viét Nam

Trung binh nam Trung binh nam Trung binh nam Trung binh nam
1991-1995 1996-2000 2001-2005 2006-2009

Triéu Triéu Triéu Triéu

USD %CA | USD %CA USD %CA | USD %CA
Cén can vang lai (CA) -841,2 | 100,00 -467,4 | 100,00 -788 | 100,00 | -5685,52 | 100,00
FDI rong 756,8 89,97 1799,2 | 384,94 1500,6 | 190,43 5878,75 | 103,40
Vay trung va dai han -183,6 | -21,83 137,6 29,44 525,6 66,70 2127,25 37,42
Vay ngén han rong 84,6 10,06 -135,2 -28,93 0,6 0,08 548,25 9,64
Diu tu chimg khoan 0,0 0,00 0,0 0,00 173 21,95 2073,5 36,47
Tién va tién giri 0,0 0,00 -711,2 | -152,16 40 5,08 362,5 6,38

Chu thich: CA la cén can vang lai

Nguoén: Cac tac gia tinh toan tir s liéu cua IMF

Rui ro lién qua toi tham hut ngdn sach

Do muyc tiéu ting truong GDP trong ké hoach phat trién kinh té - xa hoi hang
nam ludn dit nim sau cao hon niam trudc, nén khi nén kinh té bi tic dong bai
khung hoang tai chinh khu vyc, tdng truéng cham lai va c6 nguy co gidm phat
trong giai doan 1997-1998, Chinh phu da thyc thi chinh sach kich thich dau tu
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thong qua cong cu ngan sach va néi 1ong tin dung (ha 13i suat, st dung cc cong
cu tién té va pha gia manh dong tién nodi dia) vao nim 1999. Chinh vi vy, tir nim
2000 tr¢ di, mot trong nhiing yéu t6 quyét dinh di v6i ting trudng ngay cang cao
hon 12 nho dau tu nhu da phan tich & Muc 4.2. Trong giai doan 2006-2009, dé dbi
pho véi tac dong x4u clia clia khing hoang tai chinh va suy thodi kinh té, Chinh
phu da thyc thi chinh sach kich cau dau tu vao dau nim 2009 nham thuc ddy ting
truong. Két qua 1a tham hut ngén sach tir nim 1999 twong d6i cao, xap xi 5%
GDP, riéng ndm 2009 tham hut ngin sach cao, ding & muc 6,9% GDP (Hinh
5.1). Tham hut ngan sach cua giai doan 2000-2009 da khac xa so voi giai doan
khoang mudi nam trude do, giai doan 1991-1999 tham hut ngan sach chi quanh
quan 2-3% GDP.

Hinh 5.1 Tham hut ngan sach so véi GDP (%), giai doan 1991 - 2009

8.00
7.00 _
6.00 L
5.00 _ _ .
4.00 M = - - 1
3.00 - - 1

2.00 +— iy - - 1
1.00 H | <H» . - - 1
0.00

1991 1992 1993 1994 1995 199% 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006 2007 2008 2009

O Budaet deficit 1.92 243 5.03 1.55 4.17 3.00 4.05 2.50 4.63 4.98 4.89 4.78 4.88 4.85 4.86 4.99 5.65 4.58 6.90

Ngudn : Bo Tai Chinh

Dé tai trg cho tham hut ngan sach, Chinh phii da phai tién hanh vay trong
nudc va vay nudc ngodi. Nhin chung, cac chi tiéu no nudc ngoai nhu téng no
nudc ngoai va ng nudc ngoai cua khu vuc cong so voi GDP, dich vu tra ng trén
xuat khau hang héa va dich vu cia Viét Nam duoc danh gia 1a c6 thé quan ly
duge. Cu thé, ndm 2009 1a nim cac con sd vé téng s6 ng nude ngoai va ng nuoc
ngoai cua khu vuc cong 1 cao nhat tir trudc dén nay ké tir 1990, twong tng 1a
39,0% va 29,3% (B Tai Chinh, 2010). Tuy nhién, hién ton tai xu thé ngay cang
ting cua tong s6 no nudc ngoai va no nudc ngoai cuia khu vuc cong. Hon nita,
con ¢ nhitng khoan ng ngdm chua dugc tinh dén va nhitng khoan ng nay rat cao
(Hop 1).
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Hép 1

“No ctia Vinashin, Chinh phu khéng cong khai bao lanh, két qua khong dugc phan
anh trong ng céng cua Chinh phu nhung thyc té cac khoan trai phiéu va no ma tap
doan nay vay qua ngan hang, Vinashin d6 no thi Chinh phu phai lo. Cho nén thong
diép t6i mudn nhan manh ¢ ddy 1a cac khoan ng ngam la nguy co™.

Nguon : Ong Benedict Bingham, Dai dién thuong trii cao cip quy Tién t& qudc té (IMF) tai Viét Nam
phat biéu trong hoi thao “Ng' céng: kinh nghiém quéc té va bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam” do uy
ban Tai chinh —ngén sach ctia Qudc hoi to churc ;

(http://sgtt.vi/Goc-nhin/129675/Vinashin-va-ganh-nang-ngan-sach.html, cap nhét ngay 22/9/2010)

Néu theo cach tinh qudc té, tirc 1a khong tinh tién trd ng géc nhung bao
gdm ca cac khoan chi ngoai dy toan ngan sach thi con s6 thAm hut ngan sach giai
doan 2000 -2009 c6 kha nang con cao hon nita. Nhu vdy, dé tang chi tiéu cho dau
tu, tham hut ngan sach cao va kéo dai khong chi lam trim trong thém tham hyt
can cAn thuong mai (nhap nhiéu hon xuét) va can cin ving lai ma con lam ting
lam phat ky vong, tac dong x4u t¢i 6n dinh kinh té vi mé noi chung. Diéu nay co

nghia 13 ting trudng dua trén dau tu qua muc s& 13 ting truong khong bén ving.
6.  Kétluin va khuyén nghi chinh sich

6.1 Mot s6 két ludn rut ra tir nghién ciru

Nghién ctru dd xem xét mot s6 chinh sach cha yéu tac dong toi sy dich
chuyén va phan b6 vén von dau tu cho ting trudng va chuyén dich co cau kinh té
tir nam 1990 cho dén nay. Két qua nghién ciru cho thay téc do tang binh quan
theo nam ctia von dau tu va tich lily tai san c6 xu huéng cao 1én qua céac thoi ky,
ngudn vén dau tu da dugc da dang hoa, theo d6 da tac dong manh mé dén ting

trudng kinh t€ va chuyén doi co cau kinh te.

Nghién ctru ciing da phan tich vai trd clia du tu t6i tang truong kinh té & ca
phia cung va phia cau. O goc do bén cung, ap dung phuong phap hoach toan ting
truong két qua ctia nghién ctru cho thdy mé hinh ting trudng cua Viét Nam trong
nhiing nim qua 12 mo6 hinh dya vao dau tu. Tang trudng kinh té cia Viét Nam
trong nhitng ndm qua chii yéu 1a nhd mo rong quy mé - ting TSCD. Trong khi do,
tac dong ctia cac nhan t6 nhu doi moi cong nghé, nang cao trinh d6 cta ngudi lao
dong van & murc han ché. Co thé néi, mitc déng gdp cho ting trieong kinh té tir

tang TFP con hgn ché, khién tang truong kinh té ciia Viét Nam ¢ mot mike dé nhat
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dinh con dwoc xem la chwa viing chdc. Viét Nam khé ¢6 thé tiép tuc mé hinh ting
trieéng cao nho vao dau tie cao vi nguon von dau tw khéng phdi la khéng cé giGi

han.

Trén phuong dién tong ciu, ting truéng GDP cia Viét Nam trong nhimng
nim gan day ngdy cang phu thuéc nhiéu vao ting tich liy tai san. Két luan nay
phu hop véi két luan khi danh gia vai trd cia dau tu ddi véi ting trudng & phia
cung. Nghién ctru cho thiy ting trudng dwa vao quy mo dau tu khong nhat thiét 13
diéu x4du, nhung can phai c6 mot ty 1& dau tu thich hop dé thoat khoi vong ludn
quan ning suét thap (low productivity), din dén muc tiét kiém trén dau nguoi

thap, ddn dén muc tich lily tai san trén dau ngudi thap, dan dén ning suat thap.

Dé c6 ngudn lyc tai chinh danh cho dau tu/tich lity tai san, yéu té quyét dinh
d6 1a tiét kiém. O Viét Nam, ty 1€ tiét kiém ndi dia so v6i GDP da tang nhanh,

nhung van ton tai mot chénh 1éch 16n gitra ty 18 dau tu va tiét kiém noi dia.

Mic du con ¢ nhiéu tranh cii xoay quanh viéc sir dung hé s6 ICOR, nghién
ctru ndy di tinh va st dung nd dé danh gia hiéu qua dau tu trén phuong dién bén
cung. Két qua tinh toan ICOR cho thdy rang hiéu qua dau tu cta toan bo nén kinh
té ¢ xu hudng giam dan. Hon nita, khi str dung sd lidu tich lily tai san va ngudn
vén dau tu dé tinh ICOR, chénh léch giiia ICOR theo tich liiy tai san gop va von
dau tu 12 rat 16n. Pidu nay cho thay hiéu qua dau tu kém, ¢ nhiéu kha ning vén
dau tu bi that thoat, 1ing phi khong tao ra nang lyc san suat.

Hiéu qua dau tu kém nhét phai ké dén khu vuc kinh té nha nudc. Diéu nay
c¢6 thé do mot phan khu vuc kinh t& nha nudc ganh chiu tranh nhiém dau tu vao
co so ha tﬁng, vao linh vuc xa hoi, vung sau, vung xa, viing kho khan ma cac khu
vuc kinh té khac khong mudn dau tu hodc e ngai dau tu do cham thu héi von.
Nhung, c¢6 18 ICOR ciia khu vyc nha nude con 1én 1a do phan 1én dau tu trong
khu vuc nay 1a ddu tu dan trai, bi that thoat, lang phi va tha tuc hanh chinh phién
ha va tham nhiing. Déi v6i khu vue FDI, ICOR cao thé hién ph?m nao kha nang
hap thy ngudn von nay kém, do cac nut thit c6 chai vé co s ha tang, tién do cai
cach hanh chinh va k¥ nang va trinh do nguén nhén lyc. Khu vuc kinh té ngoai
nha nudc dugc xem su dung von dau hiéu qua hon so voi hai khu vyc kinh té nha
nudc va FDI, nhung xét & mot khia canh nhét dinh ICOR thép cling co thé cho
thdy khu vyc kinh té ngoai nha nuéc cé kha nang kho tiép can von dau tu dé dau

tu cac cong nghé tién tién nham nang cao nang suat lao dong.
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Xét bén cau, rii ro tir ting trwong dwa vao dau t ¢ thé dan dén khing
hodng no. Két qua cho thiy su chénh 1éch gitra tiét kiém va dau tu duoc tai tro boi
tiét kiém nudc ngoai /ludng vén tir bén ngoai vao Viét Nam trong d6 chu yéu 1a
ludng vén FDI, tuy nhién sy tai trg cia ngudén vén FDI c6 xu hudng giam di, ty 18
tai trg cta cac khoan vay trung va dai han va ngudn von dau tu gian tiép co xu
hudéng ngay cang ting. Do su thay ddi co ciu ludng vén vao, ty 1é ng véi 1ai suat
khong uvu dii da gia ting va cac khoan vay véi 13i sudt tha ndi chiém hon mot nira
téng sd ndy. Chinh vi vy, no nudc ngoai ciia Viét Nam trd nén dé ton thuong hon
khi 13i suét trén thi truong tai chinh qudc té thay doi va ty gia cua dong Viét Nam
s0 vOi cac dong tién khac bién dong. Ngoai ra, chi riéng nam 2009 duy trir ngoai hbi
ctia Viét Nam da giam toi hon 8 ty USD dé tai tro cho tham hut can can tong thé.
Néu cac khoan vay no c6 xu huéng ngay cang ting va du trit ngoai hdi co xu
huéng giam di do tai trg cho dau tu, ma cac khoan dau tu nay khoéng duge sir dung

mdt cach hi¢u qua, thi kha nang cudc khung hoang n¢ s€ c6 thé xay ra.

M0t van @é riii ra khéc c6 thé phdt sinh tir tang truéng dwa vao dau tw dé
la riii ro lién quan téi tham hut ngdn sach ciia Chinh phii : thoi gian gan day
tham hut cta ngan sach nha nudc cho thdy twong dbi cao so véi GDP (hon 5%-
10%GDP) va kéo dai khong chi 1am trAm trong thém tham hut can can thuong
mai va can can vang lai ma con lam tang lam phdt ky vong, tdc déng xdu téi on
dinh kinh té vi mé néi chung. Piéu nay co6 nghia 13 ting truong dua trén dau tu
qua mirc sé& 13 ting truong khong bén viing.

6.2 Khuyén nghi chinh sach

Tur két qua nghién ciru cho thay nhiing chinh sach duédi day nén dugc xem
xét trong chién lugce phét trién 10 nim giai doan 2011-2010 va ké hoach phat
trién 5 ndm 2011-2005:

- Dé vuot qua md hinh ting trudng dya vio dau tu can tiép tuc thuc hién co
ché chuyén d6i nén kinh té theo hudéng da thanh phan va theo dinh huéng thi
truong.

- Céc chinh sach thu hat va din dat phan bo ngudn lyc s& tac dong viéc phan
bd nguodn luc va theo do tac dong vao ting trudng va chuyén dich co cau kinh té,
chinh vi vay can c6 chinh sach huy dong ngudn luc mot cach higu qua va st dung

mdt cach hiéu qua ngudn lyc dugc huy dong.
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Vé chinh sach huy dong ngudn luc

» Cai cach manh hon nira khu vuc DNNN tép trung vao thuc hién triét
dé cac nguyén tic va co ché thi truong ; x6a bo cap tin dung, hinh
thirc vay theo chi dao, ma dya trén tinh hinh tai chinh lanh manh, du
an dau tu tot ; kién quyét khong cho khoanh no, giam ng, nha nudc

khong tra ng thay cho doanh nghiép.

> Can c6 chinh sach thiic diy vai tro ciia khu vuc tu nhan bao gdm
chinh sach thu hit dau tu tu nhan; tao co ché dé huy dong tdi da va
hiéu qua cac ngudn von xa hoi theo cac hinh thae BOT (Xay dung -
Khai thac - Chuyén giao), BT (Xay dung - Chuyén giao), PPP (hop
tdc nha nudc - tu nhan), giam dan su phu thudc, trong cho vao

nguodn von nha nudce ké ca ngudn von tr ngan sach nha nude.

> Can xdy dung chinh sach thu hat FDI huéng t6i viée thu hat FDI
pht hop muc tiéu phat trién kinh té x4 hoi, ¢6 10 trinh va c6 cam két
thuee thi;

Vé chinh sach sir dung mét cach hiéu qua nguoén luc dugc huy dong

> Can xdy dung chinh sach khuyén khich dau tu nhiéu vao R&D, d6i moi
cong nghé trong nudc qua cac hinh thirc chuyén giao cong nghé dé thic
day chuyén dich co cau kinh t& manh hon theo hudng tao gia tri gia
tang cao hon, tao ra dugc mo hinh tdng truong dua trén trinh do cong
nghiép cao hon, mé hinh ting trudong dya trén ting ning suat cac yéu
téng hop (TFP), tirc mot md hinh ting trudng chat lugng va bén viing.

» Can ti¢p tuc co chinh sach phat trién co s& va dich vu ha tang, dao tao
ngudn nhan lyc, va cai cach thé ché, nhitng linh vuc c6 tac dong lan toa
tich cuc doi voi toan bd nén kinh te.

- Nhirng nguyén tac trong xay dung ké hoach phat trién kinh t€ - xa hdi hang
nam doi voi muc ti€u tang trudng ndm sau cao hon nam trude va dé dat dugc muc
tiéu tdng truong thi nguon von dau tu huy dong ngay cang cao nén xem xét chinh
sura.

- Can co6 chinh sach s dung von hi¢u qua, dac biét ngudn von tir bén ngoai,
tranh cam bay cua viéc st dung von dau tu khong hiéu qua lam cho nén kinh té

suy giam ting truong dan dén bat on dinh vi mé.

- Can c6 chinh sach phat trién thi truong tai chinh lanh manh
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- Can thiét phai d& cao sy 6n dinh kinh t& vi mo, xay dung chinh sach tai
khoa theo huéng giam mirc thaim hut ngan sach nha nudc va trong dai han tién t6i
6n dinh & mirc dudi 3%GDP dé tranh xdy ra rai ro khiing hoang ng nudc ngoai,
trong khi d6 gép phan lam giam ky vong/ tim 1y lam phat./.
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PHU LUC

Appendices A

Vé ly thuyét, c6 thé tinh TFP chung cho toan bd nén kinh té ciing nhu
riéng cho tung khu vuc kinh té. Song thuc tién s6 liéu & Viét Nam hién nay chi
cho phép tinh TFP chung cho toan bo nén kinh té, do chua cé diéu kién dé xac
dinh s liéu va tai san c6 dinh theo khu vuc kinh té. Trong nghién ctru nay TFP

dugc tinh theo khung kho hach toan ting trudng.

Cong thirc tinh tdc d6 ting TFP theo Khung khd hach todn ting trudng

Duya vao ham san xuat do Solow (1957) dé xudng, T6 chic Nang suat chau
A (2001) d4 dua ra phuong phap hach toan ting truéng dé tinh TFP:

Y =Af (Kt, Lt)

Trong do, tai thoi diém t, Y, 14 tong san luong, K, 1a téng gia tri tai san
(capital stocks), L, 1a lao dong lam viéc va A, do luong hi¢u qua sir dung két hop
hai ngudn luc san xuét - lao dong va von/tai san. Viéc mo ta ham san xuat nhu
trén cho thdy A, hoan toan doc 1ap khong phu thudc vao ting trudng cua von va
lao dong. Do vy, tong san luong van co thé thay do6i cung voi su thay doi cua A,
néu sb luong von va lao dong giit nguyén. Voi ¥ nghia ay, A, duoc goi 1a TEP,

khéc hoan toan nang suat cua tirng ngudn luc san xuat nhu von va lao dong.

Tir khung kho hach toan ting trudng, toc d6 ting TFP duoc tinh theo cong
thirc:

GR TFP =GR GDP - (a. GRK+B GR L)

Trong do:

GR TFP la toc 46 tang TFP;

GR GDP 12 toc d6 ting GDP;

GR K 1a téc d6 tang cua von hodc gia tri tai san ¢ dinh (TSCDb);
GR L 1a toc do tang cua lao dong lam viéc;

o va B 13 hé sé dong gop cua von va lao dong (o + P =1). Cac hé sb nay co
thé dugc tinh theo phwong phap hach toan.”

2% Trén thyc té cac hé sb nay c6 thé duoc tinh theo phurong phap hach toan hodc ham san
xuat Cobb-Douglas.
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S4 litu duoc st dung dé tinh toan toc do ting TFP

Viéc tinh toan toc d6 tang TFP trong toan bd nén kinh té theo Khung kho
hach toan tang truong can phai cé so liéu nhiing sb liéu sau: (1) Toc do ting GDP
hoic GDP theo gia so sanh (Y) dé tinh toc do ting GDP; (2) toc do ting
von/TSCP hodc muirc von/TSCP hoic gia tri TSCD theo gid so sanh dé tinh tbc
do tang von hodc TSCPH; 3) tbe do tang lao dong hodc $6 lugng lao dong dé tinh
toc do ting lao dong; va (4) thu nhap ctia nguoi lao dong va gia tri ting thém cia
toan bd nén kinh té hay GDP theo gia co ban.

Trong Muc nay, toc d6 ting TFP dugc tinh cho giai doan ké tir nam 1986 -
moéc thue hién bat dau thuc hién cai cach kinh té - dén nam 2008.

S6 liéu vé GDP va lao dong lam viéc duoc TCTK cong bd chinh thirc
trong cac sach nién giam thong ké hang nam.

Riéng sb liéu vé vén/ TSCP 1a khong co6 san do TCTK chua cong bd chinh
thirc. Do vay, nhom tac gia da ty tinh toan cac sb liéu nay theo phwong phap gian
tiép va dua trén mot s6 gia thiét nhat dinh:

- V6n/TSCP bao gém tai san c6 dinh hitu hinh va tai san ¢d dinh vo hinh
(dinh nghia cia TCTK)*' ;

- Von/TSCP la ddng nhat. No6i cach khéc, toan bd cac yéu to cau thanh cua
TSCD clng c6 nang sut can bién va muc khau khao tai san giéng nhau.

- Muc khiu hao TSCP cua nam 1986, 1987 1a 5% va mirc khdu hao TSCP
cua nam 1995 1a 5,5%, trong khi cdc ndm con lai sir dung gid tri khau hao
thuc té do Vu Tai khoan qudc gia (TCTK) cung cap;

- TSCD méi ting trong nam ¢ bang von dau tu co ban hodc tich iy TSCH
trong nam (GFCF).

Theo dd, cac s liéu vé vén/ TSCP duoc tinh theo cong thuce: K, =K + [
- D,

! Theo dinh nghia cua TCTK, 7SCP c6 dinh hitu hinh bao gém tu liu lao dong co Kkét
cAu ddc 1ap, hoac la mét he¢ théng gém nhiéu bd phan riéng 1€ lién két v6i nhau dé cung
thyc hi¢én mot hay mdt s6 churc nang nhat dinh ma néu thiéu bat ky mdt b phan nao
trong d6 thi ca hé théng khong thé hoat dong duoc, thoa man déng thoi ca hai diéu kién
c6 thoi gian sir dung tir 1 ndm tr6 1€n va co gia tri tur 5 tricu dong trg 1én; TSCP vé hinh
bao gom tong s tién chi tra hodc chi phi thyc té cho viéc thanh 1ap doanh nghiép, chudn
bi san xuat, cong tac nghién ciru phat trién, chi tra dé mua bang sang ché, bang phat
minh, ban quyén cac tac phim nghé thuat nhu phim anh, quyén tac gia; phin mém may
tinh, cac quy trinh cong ngh¢, tham do mo.
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Trong do:
- K, la gi4 tri TSCP c¢6 dén nam t;
- Ky la gia tri TSCD c6 dén nam t-1;
- [;1a TSCD méi tang trong nam t;
- D, la khiu hao (giam) TSCD trong nim t ;

Nam 1995 1a nam dugc chon dé bat ddu qua trinh tinh TSCD. TSCP nam
1995 dugc tinh v6i muc khau hao 5,5% va gia tri khau hao TSCD theo gia 1994
(gia tri khdu hao TSCD theo gia hién hanh chia cho chi s gid giam phat cia dau
tu). Gia tri TSCD (gia 1994) cua cac nam sau 1995 dugc tinh theo cong thuc K, =
Ky +1I; — Dy va trude 1995 theo: K= K, I, + 0. K.i;

Hé s6 dong gop thu nhéap cua lao dong lam viée (B) va vén (o) duoc tinh dua
theo tai khoan tao thanh thu nhap. Cac hé sé nay thé hién ty 1é déng gop thu nhap
ctia ting yéu t6 san xut so vdi GDP theo gia co ban. Theo tai khoan tao thanh
thu nhap, GDP theo gia co ban bao gdm thu cta ngudi lao dong (tién cong, tién
lwong va bao hiém xa hoi — BHXH — va thu nhap hon hop), khau hao TSCD va
gia tri thang du thuan. Hé s B duoc tinh nhu sau: p = tién cong, tién luong va
BHXH/(gia tri ting thém theo gia co ban — thu nhap hdn hop) voi gia thiét ty 1¢
dong gop clia lao dong trong gia tri ting thém ciing giéng nhu trong thu nhap hén

hop.
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Appendices B

Dong gop vao tang truong cua cac yéu t6 von, lao dong va TFP

Nim | Toc d6 ting GDP(%) Pong gop vao toc do ting GDP
%K %L %TFP

1986 2.84 88.83 53.39 (42.22)
1987 3.63 79.58 43.90 (23.48)
1988 6.01 42.44 27.78 29.78
1989 4.68 52.00 47.68 0.32
1990 5.09 12.84 18.25 68.91
1991 5.81 12.07 27.07 60.86
1992 8.70 15.52 17.25 67.23
1993 8.08 31.12 17.75 51.13
1994 8.83 35.33 16.03 48.64
1995 9.54 32.92 14.61 52.47
1996 9.34 38.85 14.46 46.70
1997 8.15 47.38 15.86 36.76
1998 5.76 69.42 22.13 8.45
1999 4.77 72.33 25.07 2.60
2000 6.79 56.18 37.62 6.21
2001 6.89 56.51 21.05 22.44
2002 7.08 67.94 17.59 14.47
2003 7.34 69.72 18.77 11.51
2004 7.79 66.85 16.38 16.77
2005 8.44 67.77 12.38 19.85
2006 8.23 70.83 10.54 18.63
2007 8.46 90.24 9.23 0.53
2008 6.18 77.33 15.01 7.65

Nguén: Tinh toan ctia nhom tac gia tir s6 liéu ciia GSO.
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