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I. MUC TIEU THU HUT VON NUGC NGOAI

Xudt phdt tir chién luoc phat
trién kinh t& xd héi dén nam 2000,
véi trong tAm thue hién chuong trinh
cong nghidp héa - hién dai héa nén
kinh t&, nhu cdu vén ddu tu cho toan
xd hdi thoi ki 1996 - 2000 s& vao
khodng 45 - 50 ty USD.

Theo ude tinh cia B tai chinh,
ngudn vén tich liy trong nuée tit nay
dén nam 2000 c6 thé dat miic 20 - 25
ty USD, xap xi 50% tong nhu cdu vén.
Trong d6, ngudn von duge hinh thanh
tif cdc ngudn:

. Von dAu tuf thude ngan sach nha
nude: 7 - 8 ty USD

. Vén tich liiy tir cac doanh
nghiép: 8 - 10 ty USD _

. Vén Pi'é’t kigm tir cdc hy gia
dinh, cdc t6 chic tai chinh 6 - 8 ty
USsD

Bén canh d6, VN ciing ki vong
thu hit duge cde ngudn vén nude
ngoai dat khodng 20 - 25 ty USD dé
ddp dng 50% hhu cdu vin cdn lai. Con
s6 nay duge nhim tif cde ngudn:

e ODA: vay tai trg, vién trg cia
cdc chinh pha, t6 chie tai chinh quéc
t&, khodng 8 - 10 ty USD.

s FDI: kéu goi diu tu truc tiép
cia cdc doanh nghiép nudc ngoai,
khodng 10 - 12 ty USD

e Ph4t hanh trdi phidu trén thi
trutrng von qudc té, khoang 2 - 4 ty
USD.

Nhu viy, ty 1&é vén trong nuéde/
von nuée ngoai la 1/1. Pay la mjt ty
1& khé dat duge vi ndng suit lao dong
toan xa hoi cia VN cing hay con
thap, thu nhap binh quin diu ngudi
khdi diém véi mitc thdp (200
USD/ngudi - 1990) do d6é kha nan,
tich lity tif gid tri gia ting GNP rit
han ché. y

Tuy nhién, ching ta khong thé
khéng phan dau theo t¥ 1& 1/1 nay;
néu muén bao vé nhing lgi ich cla
dat nuGc cho nhdn dan VN. Xin don
don clt nhu quy ché t8i hué quéc (MFN
- Most Favored Nations) cia My danh
cho hang VN nhép vao M§, néu chiing
ta tranh thi duge thi sé nang cao kha
nang xudt khau, kha ning canh tranh
ctia hang VN. Nhung khi ay, chingta -
phai xem hang xuat khdu tuy cia VN
nhung bing von cha ai? Néu biing vén
nuée ngoai chiém t¥ 18 cao thi diéu dé
c6 nghia la lgi ich cia MFN danh cho
VN nhung dng chi ciia vén nude ngodi
sé& duge hudng lgi 1a chd yéu.

Tit d6 cho thdy viéc thu hat
ngudn FDI ciing chi nén c6 mic do,
nhit 1a trong diéu kién gép von lién
doanh ctia bén VN chi trén dudi 30%
thi lai cang cidn phdi han ché.

Nhu thé, mdt van dé dat ra la
chiing ta phai thu hit vén nuée ngoai
ra sao khi ma nguén vén trong nude
chuta dd ste ddm nhan théa man toan
b6 nhu cdu voén?



II. DA DANG HOA - DA PHUONG HOA

Trén linh vuec ngoai giao va kinh
t& doi ngoai, chinh phi ciing da dé ra
chi truong da dang héa cac hinh thic
hgp tédc va da phuong héa hop tdc véi
nhidu nuée dé& ciing phét trién. Ching
téi cho ring day 14 mét cha truong
rdt ding din, cdn vin dung ci trén
linh vuc thu hdt vén nuéc ngoai ddu
tu vao VN. ,

Hién nay VN dang cé nhiéu diéu
kién thuén lgi dé theo dudi mét chinh
sdch nhu vay. Véi toc d ting trudng
kinh t& dat 8% - 9% hing nim, trong
sudt 5 nim gin day, dudi con mit cia
nhiéu nha kinh t€ nudc ngoai, VN
ciing dugc xem 1a mdt diém “ting
truéng néng”. Ngudi ta ddnh gid VN
con ¢6 nhiéu tiém nang, nhiéu trién
vong ting trudng lién tuc trong nhiéu
nim t6i & khu vuc chdu A - Théi Binh
Duong. Do d6, di c6 nhidu nha dau tu
qubc t& dang didu huéng déng vén cia
ho v& khu vuc ning déng nay, trong
dé c6 VN va TP.HCM.

Hon nifa, xu th& hgp tdc quéc t&
clia VN da dat duge nhitng buge tién
déng ké, cdc td chifc tai chinh quéc t&
dd ndi lai quan hé tin dung véi VN,
Bang giao Viét - My dia dugc binh
thuding héa. VN da gia nhép va dang
hdi nhip vao khoi ASEAN. Xu thé
quéc t& héa, todn cdu héa nén kinh t&
dudi su tdc dong cia phin cong lao
dong quic t& da gitp cho VN cé thé
md réng hon nita cdc quan hé hop tdc
d4u tu v6i bén ngoai.

Nhitng thudn lgi d6 s cho phép
ching ta mé rong cdc hoat djng tai
chinh véi cong dong thé gidi bing
nhiéu phuong thitc khdc nhau. Thi
trudng tai chinh VN sé ¢6 co may
phét trién manh né&u kip ra dsi trong
giai doan hién nay dé hoa nhéap vao
trao luu “tr8i ddy” (emerging) cla cdc
thi trudng tai chinh trong khu vitc.

DE khai théc thoi co, thuin loi
d6, ching ta cin da dang héa - da
phuong héa viéc thu hit vén nude
ggoéi vao VN vi it nhat 3 1§ do sau

ay:

1. Trdnh su phu thujc vao kinh
t& - chinh tri vao mét thé lue tai
chinh. Pdy 12 mot diéu hién nhién vi
bat cit ngudri cung ng vén nio ciin
déu ddi hdi quyén kiém sodt, chi phéi
vao viéc st dung von véi nhitng mic
d6 khéc nhau. Ho#c ho s& y8ucidu mjt
sif ddnh d6i ndo d6 tiy theo méi tuong
quan “th&” va “lyc” cia mbi bén cung
- cAu vén.

2. Mé&i nguén von, mbi phuong
thite huy déng vén nuéc ngoai déu cb
nhiing thuin lgi - khé khan, nhitng
uu - nhuge diém khéc nhau. Mt khic,
mbi loai nhu cdu vén ciing c6 nhiing
tinh chat, dic diém riéng, doi héi
phdi tim nhitng ngudn cung tng vén
khdc nhau. Su da dang héa cdc
phuong thitc huy déng von sé& gitip bd

sung cdc wu diém va han ché céc
nhuge diém clia mdi phuong thiic.

3. Mit khéc, trén quan diém cia
ngudi cung (ng vén, ho déu 4p dung
nguyén tdc da dang héa dau tu - phan
tdn rai ro. Vi th&, nhilng nguvi cdn
von ciing khong thé nao trong cdy vao
médt ngudn vén, mot phuong thifec huy
dong von duy nhat dé tai trg cho mjt
nhu cdu von. Néu ngudi cung dng von
da dang héa ddu tu thi ngudi cn vén
ciing phai da dang héa huy dong vén
tit nhidu ngudn, gitip cho viéc tao vén
duge dé dang hon. Nhitng phan tich
dudi day vé timmg nguén vén s& cho
thdy ro hon yéu cdu phai da dang héa
- da phuong héa viéc huy dong cdc
ngudn von nudc ngoai.

Iil. NGUON VON ODA

Nguén vén H8 trg phdt trién
chinh thic (ODA - Official Develop-
ment Assistance) 12 nguén vén thude
chuong trinh hgp tdc ph4t trién ciia
chinh phit cdc nuéc ngoai, cdc t8 chitc
lién chinh phi va cdc té chifc phi
chinh phii...cho mdt nuée ti€p nhan
ODA. Nguén vén nay do chinh phii
nudc ngoai hd trg truc ti€p hodc gidn
tiép théng qua cée t8 chitc quéc t&, t6
chifc lién chinh phi hodc phi chinh
phii, nhv EU, WB, ADB, IMF...

Nguén ODA bao gém vién trg
khéng hoan lai va cdc khodn cho vay
v6i cdc didu kién vu dai vé 14i sudt va
th¥i han thanh todn, nh&im vao 3 muc
tiéu chd y&u: hd trg cdn cin thanh
toén - biing tién méit hodc biing hang
héa - hd trg cho cde chuong trinh va
hd trg cho cde dy 4n.

Tit ndm 1993 dén nay, ngudn von
ODA d4 dat hon 2 ty USD tit nhiing
hiép dinh da ky két gita VN vdi cde
td chitc quic t& va vdi cdc nuée khéc.
Uu diém cta ngudn nay, nhu trén da
néu, 1a 1ai sudt thdp tir 1,0% dén
1,5%/nam, phi ngdn hang tir 0,2% dén
0,3%/n&m, thai han vay tit 10 d&n 20
nim, trong d6 ¢6 3 dén 5 nim 4n han.
Mbi t8 chife, mdi nuéc déu cé nhiing
phuong cdch va théng 18 riéng trong
viéc cung cdp ODA. Nhung ho déu cé
diém chung nh4t 14 dua ra nhiing diéu

\ kién va nhiing thi tuc rat chit cha.

Vé nhitng diéu kién, dién hinh
nhdt 12 IMF vA WB déu hoat déng
theo cung cdch “dp d4t” ny6c nhén tai
trg phdi tién hanh “nhting chuon
trinh diéu chinh co cdu kinh
(Structural Adjustment Programmes
- SAP). C4 2 t6 chitc nay déu cho ring
nhitng SAP s& mang lai viée sit dung
vén ODA mot cdch c6 hiéu qua.
Nhung trén thuc t&, tit hon mdt thap
nién qua, nhitng SAP di tao cho
nhiing nudc dang ph4t trién nhiing hé
qud t5t 14n xdu. Tai cdc nuée nay, tuy
nén kinh t& thi trudng duge hoan
thién hon nhung nan that nghiép lai
gia tdng do hgp 1y héa sén xuit - phic
lgi x& h§i ngay cang “teo t6p” do quan

hé theo thi trutrng 14 chii y&u - hd cach
biét giau nghéo ngay cang séu ring...
Ho#c nhu vu khiing hodng tai chinh
& Mexico dd khién cho IMF dua ra
nhitng diéu kién ngit ngh&o hon, nhu
khéng ché téng mic ng nuéc ngoai
ctia nhitng nuéc cé ti€p nhin nguén
von ODA.

V& chc thi tuc, dé nhan duge
ngudn vén ODA, théng thuirng phai
qua céc giai doan:

- Ky c4c hiép dinh c4p chinh phii

- Ky hiép dinh khung vé chi tiét
(duf 4n, téng sd tai trg, phuong thiec...)

- Thdm dinh dy 4n. !

- Xét chon thdu xay dyng lp,
mua sdm trang thiét bi thong qua ddu
thiu quéc t&.

- Sau ciung.la gidi ngn va
nghiém thu cbéng trinh theo ti€n 4o
trién khai duf 4n.

D6 1a chua ké nhitng cong doan
vé phia VN trong viéc quan lj va
phan phéi sit dung nguén. vén ODA.
Theo nghi dinh 20/CP ctia chinh phi
va hang loat théng tu cha cdc nganh
chiic ning cé lién quan.nhu B tai
chinh, Ngidn hang nha nuéc, Uy ban
ké& hoach nha nuéc thi quy trinh st
dung va ti€p nh4dn ODA di ré rang,
nhung trong thuc t&€ lai rdt “nhiéu
kh&”. -

Nhin chung, ngudn vén ODA t
¢6 uu diém chi phi st dung von thap
nhung doi héi cde co sd ¢6 du 4n phai
kién tri chd dgi dam.phén va phai
nang cao trinh d§ k¥ thuit v& quan
tri du 4n ddu tu, trinh .4 phdi hop
lam viéc véi cdc co quan-chinh phi va
céc chuyén gia nufc ngoai.

IV. NGUON VON FDI ]
Ngubn von diu tu truc tiép chia
nudc ngoai (Foreign Direct Inves-
ment) 12 ngudn:vén do cdc.doanh
nghiép nuéc ngodi mang vao dé ddu
taf true ti€p tao ra nhiing dich vu hang
héa kinh doanh. D4y la mdt hinh thic
huy déng vén nude ngoai phd bién &
nhiéu nuéc dang phat trién khi ma
c4e lubng chuyén dich v&n, céng nghé
tif cde nudc da phat trién di tim cdc
co hoi ddu tu & hai ngoai nhim gia
ting khai thdc lgi th& so sdnh.,
Phuong thidc thu hit vén FDI c6
lgi diém khong chi.don thudn dugc
tiép nhén v6n. Nude sé tai cdon c6 thé
ti€p nhan ca ki thuit céng nghé, k§
thuit qun tri tién ti&n va chia sé thi
phin xuit kh4u. Vi thé, néu thu hat
d4u tu tryc ti€p ca nube ngodi ma chi
nh#m dén y&u t6 von titc 1a chua khai
thde ddy di uu diém ctia phuong thiic
nay. Ciing chinh vi thé cho nén da s&
cdc nude ti€p nhan FDI déu phét
trién loai hinh céng ty lién' doanh
gilla vén trong nufc va vén nube
ngoai dé hdp thu diy di nhiing yéu
t6 sdn xudt ma nudc sd tai dang thigu
g:l?élg ngh&, quén tri, thi trutrng xuit
u..)
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Tuy nhién, nhu tén goi “cong ty
lién doanh” (joint venture) tif nay da
néi lén tinh chdt cing nhau phiéu luu
mao hiém (venture), ciing nhau chia
sé rii ro ciing nhu lgi nhuén, chia sé
nhimg lgi thé so sdnh cha nudc sé tai
so v6i cdc nubc khde, Trudng hgp
MFN néi trén 1a mét vi du cho su chia
sé nay. Mit khéc, néu nuéc sd tai gép
v6n v6i ty 18 th&p thi quyén kiém
sodt, didu hanh c4c cong ty lién doanh
déu thude vé vén nudc ngoai, ty 18 lgi
nhudn duge chia chi con 1a tugng
tning. Song, nhuge diém 16n nhét cia
phuong thite lién doanh 14 nhiing khé
khén trong viée tim kifm d6i tdc
thich hgp, lgi th& ctia mbi bén duge
bi ddp cho nhau va 1am thé nao dé
duy tri sy hgp tdc trong sudt thai ky
lién doanh rét 14u dai.

Chinh vi th& d4 c¢é ¥ kién cho
réng nén tinh todn thém phuong dn
md rﬁgg phuong thiic moi goi diu tu-
100% v8n nuédc ngoai, nudc sé tai cho
thué cdc y&u t6 san xuft nhu ddt dai,
lao dong va thu thué. Hodc phuong
thitc B.O.T (xudt von ddu tu xay dung
- diéu hanh kinh doanh - chuyén giao)
v6i nhiing quyén 1gi va nghia vu duge
x4c dinh rd rang gilta nudc sd tai va
nha déu tu nudc ngoai. Viéc so sdnh,
phan tich wu nhugc diém cu thé trén
titng du 4n d4u tu giita cdc hinh thdc:
lién doanh, B.O.T, ddu tu 100% vén
nuéc ngoai sé gitip di dén mt quyét
dinh t6t nhét.

V. NGUON VON QUA TH| TRUONG VON

Ngudn nay ciing c6 nhiéu'phuong
thite huy dong, nhing dic diém chung
nh4t 13 huy dong von cla cdng ching
nudc ngoai va clia céc t8 chifc dau tu
t4p thé nhu c4c qui d4u tu, cdc don vi
tin thdc nuéc ngoai théng qua thi
truong ching khodn (TTCK) trong
nuGe-hodic TTCK tai cdc nude khéc.

* Phdt hanh chiing khodn (c8
phiéu, trdi phiéu) trén TTCK trong
nude:

Phuong thidc nay c6 lgi diém thu
hiit duge rong rii ngudn vén cia cong
ching tir nhiéu nuéc khdc nhau. Tuy
ho khéng can thiép tryc ti&p vao hoat
dong diéu hanh kinh doanh cta
doanh nghiép nhung lai doi héi
nhiing diéu luit ro rang vé quyén sd
hitu vé hach todn k& todn, vé cong
khai héa thong tin, v& doanh nghiép
va giao dich chitng kho4n, nhit 1a
phédi ching minh dugc mjt ty 18 sinh
161 k¥ vong hdp ddn. Ngubn von nay
rit d& chuyén dich dén nhung ciing
dé chuyén dich di noi khdc. Cong
ching ludn theo déi tinh hinh phét
trién clia nén kinh t&, ciia ngdnh kinh
t& va clia cdc doanh nghiép. Ho rit
nhay cdm véi cdc bién c6 kinh t& -
chinh tri v4 sfn sang hanh djng
chuyén dich voén qua cic TTCK &
nhiing nuéc khéc.

* Phét hanh ching khodn trén
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TTCK quéc t&:
Phuong thic nay ciing tuong tu
nhu trén nhung ¢6 tinh tich cue, “tién

¢dng” ra bén ngoai, Vide tim ki€m vén
trén TTCK qudc t& c6 nhidu khé khan
hon, nhiéu thit thdch hon. D#c biét 1a
nhiing tiéu chudn dé duge chdp nhén
cho ding ky tén ching khodn vao
danh sdch cdc chiing khodn dugc giao
dich tai cdc TTCK 16n trén thé gi6i.

Céc tiéu chufn nay thudng rét
cao, cdc doanh nghiép khé dat duge.
Vi th€ loai ching khoin ph4t hanh
ra TTCK quéc t& thudng 14 cdc loai
trdi phi€u chinh phd. TAt nhién chi
phi phdt hanh kh4 ton kém cdng
thém lai sudt thi trudng qudc t& sé
khi&n cho chi phi sit dung nguén vén
nay khé cao, ddi héi chinh phii phai
tuyén chon kj cdc du 4n d4u tu cé kha
ning sinh 1&i d ste chiu dung chi phi
sit dung vén niy dé ph4t hanh tréi
phiéu.

VI. NGUON VON QUA CAC PHUONG
THUC TIN DYNG KHAC

* Tim ngudn tai trg tif tin dung
thué mua (Leasing)

Chiing ta cfing c6 thé huy dong
von nudc ngoai thong qua céc cong ty
nude ngoai chuyén doanh leasing. Ho
vita cho thué ho#ic ban trd gép cdcloai
méy méc thi&t bi, vita cung cdp dich
vu tuf van k§ thuit, quin tri k¥ thuat.
Uu diém ciia phuong thifc tai trg nay
la téng s0 tin dung thué mua m4y méc
thié€t bi tit cdc cong ty leasing nudc
ngoai duge IMF khong tinh vao téng
s0 ng nufc ngodi chia nudc di thud.
Nh¢ d6, nguon tin dung nay khong bi
khéng ché trong han mic cia IMF dé
ra. Mit khéc, cdc cong ty leasing ciling
la ngudi chia sé rii ro vdi doanh
nghiép trong viéc ddu tu chidu sau d6i
mdi ky thuit cdng nghs.

Tuy nhién, nguén vén nay ciing
phdi trd gid khé cao, tuong duong véi

cdc ngudn tin dung thuong mai. Vi
thé, cdc doanh nghiép ciing phai ding
cdc phuong phdp tinh todn tai chinh
dé so s4nh hiéu qui giita cdc phuong
4n vay biing trdi phi€u hay vay qua
ngén hang dé mua may méc hay tién
hanh nghiép vu di thué mua mdy méc.
Nhitng ki thuét tai chinh nay ciing
khd phic tap vi phuong thiic leasing
ciing rit da dang va c6 lién quan dén
nhigu yéu t& nhu lam ph4t, kh&u hao,
thué khéa, tj gid hoi dodi...

* Tim ngudn tai trg tif tin dung
thuong mai tif nuée ngoai

Céc loai tin dung thuong mai
thutng du6i hinh thdc vay qua cdc
ngin hang thuong mai hodc do. cdc
nha cung cdp bdn hiang chim tra.
Nguén tin dung nay rit déi dao va
sn sang cung ing nhung.vdi 141 sudt
cao va cédc chi phi c¢6 lién quan ciing
rét cao.

Céc ngudén tin dung nay tuy
khong doi héi nhiéu thi tyc phdc tap,
nhiéu thoi gian ch¥ dgi nhung cdc du
4n, cdc doanh nghiép cén tai trg lai
gip nhitng khé khin khéc vé yéu gu
bdo lanh, vé& y&u cdu phai c6 m¥i quan
hé tin dung - kinh doanh di t6 ra
dédng tin cay.

Tém lai, nhitng ngudn cung tng
von trén thé giéi ngay nay rit da
dang vé phuong thic, da phuong tit
nhiéu qudc gia, nhiéu t8 chic khac
nhau dang mé ra cho VN nhiéu kha
ning lua chon phéi hgp. Van dé dat
ra 13 cAn c¢6 mét chinh s4ch thich hop
dé trdnh bi chén ép, thua thidt trong
viée thu hit vén nuéec ngoai diu tu
vao VN. Mat du 4n ddu tu sé tim duge
sif tai trg d& dang hon néu chiu dao
sdu nghién cu cdc khia canh ky
thuat tai chinh cia mdi ngubn dé
thiét 14p va th&m dinh cac ghmmg 4n
phéi hgp nhidu ngudn, nhiéu phuong
thic tai trg khdc nhau ®



