CHUONG 4
PAU TU QUOC TE CUA CAC TO CHUC KINH TE VA TAI CHINH
CUA CONG TY PA QUOC GIA

Muc tiéu

Chuong nay trinh bay nhitng van dé co ban vé:

- Pau tu quéc té cua cac t6 chire kinh té;

- Tai chinh cong ty da quc gia.

Noi dung
I. Piu twr quoc té ciia cac to chirc kinh té
1. Khai niém

Pau tw quoc té cia cdc t6 chive kinh té la nhitng phirong thire dau tw von, tai san
cua cac doanh nghiép, cac hang, cac tdp doan ¢ nuwoc ngoai dé tien hanh san xudat,
kinh doanh, dich vu véi muc dich tim kiém loi nhudn.

Vé mit ban chét, dau tu qudc té 1a hinh thire xuat khau tu ban, di chuyén tu ban
tr nudc nay sang nude khac nham muc dich kiém 161. Tu ban di chuyén goi 1a von dau
tu.

Hinh thirc ctia von dau tu:

-Vén bing tién: ngoai t€¢ manh, noi t¢...

- Tai san hitu hinh: tu liéu san xuat, nha xuéng, hang hoa, tai nguyén...

- Tai san v6 hinh: nhan hiéu, strc lao dong, bi quyet cong nghe va san xuat, bang
phat minh, uy tin hang hoa, tri thirc vé quan ly, quyeén s& hiru tri tug..

- Cac phuong tién dau tu dic biét khac: ¢o phiéu, trai phiéu, vang bac, da quy...

2. Nguyén nhén thic diy dau tw qudc té ciia cac to chire kinh té

Nguyén nhan bao trim va dong co chung nht ciia hoat dong dau tu qubc té caa
cac to chire kinh té 13 tim kiém thi truong dau tu hap dan, thuan loi, an toan nham thu
loi nhuén cao, gop phan vao chlen luge phat trién 1au dai cta cac doanh nghi€p. Trong
giai doan hién nay, sy phat trién manh mé ciia dau tu qudc té bat ngudn tir mot s6
nguyén nhan sau:

- Su phat trién manh mé cua xu hudng toan cau hoa va khu vuc hoa nén kinh té
thé gigi da thiic ddy manh mé qua trinh tu do hoa thuong mai va dau tu giita cac qudc
gia.

- Su phat trién nhanh chong cua cach mang khoa hoc — cong nghé da tao ra cac
nganh san xuat moi, cac thlet bi hién dai, tao su tap trung vé vbn, cong nghé san xuit,
thuc day su chuyén dich von dau tu giira cac quoc gia. Hon nira, cong ngh¢ thong tin
phat trién d3 lam mo di khoang cach dia 1y trong dau tu quéc té.

- Trudc yéu cau ctia cach mang khoa hoc — cong ngh¢, nhu cau v6n va ngoai t&
cho dau tu phat trién dé cong nghiép hoa cua cac nudc dang phat trién rat 16n di tao
nén lyc hat manh mé véi vén dau tu quéc té.

" PGS. TS. Pinh Trong Thinh, Tai chinh quéc té, trang 102, NXB Tai chinh, 2006.
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- Uu thé cua cac cong ty da qudc gia: Cac cong ty da qudc gia c6 nhimg uu thé
riéng ma cac ddi thu & cac dia phuong khong co6 duge. Cac uu thé nay tap trung 6 cac
phuong phap quan ly va cong nghé tién tién. Do d6, cac cong ty da qudc gia tién hanh
dau tu ra nudc ngoai dé san xuat va tiéu thu san pham.

3. Cac loai diu tw quc té ciia cac to chire kinh té
3.1. Pau tu qudc té tryc tiép ciia cac to chire kinh té
3.1.1. Khdi niém, dic diém va vai tro
3.1.1.1. Khai ni¢m
Dau tu quéc té truc tiép (FDI - Foreign Direct Investment) 1a hinh thirc ma cha
dau tu nudc ngoai dau tu toan by hay mdt phan du 16n von vao cac dy an nham gianh
quyén dic€u hanh va tryc tiép di€u hanh doi twong ma ho bo von.
Trong nhitng ndm gan day, hinh thirc dau tu nay chiém vi tri chu yéu trong dau tu
quoc te.
Ban chét cua dau tu tryc tiép 1a sy di chuyén mot khdi luong ngudn vén kinh
doanh dai han gitra cac quoc gia nham thu dugc 1¢1 nhuén cao hon trong nudc.
3.1.1.2. Pic diém
Pau tu quoc té truc tiép co nhitng dic diém sau:
- Pugc thuc hién cha yéu bang ngudn vén tu nhan, chii dau tu tr quyét dinh dau
tu, tu chiu trach nhiém vé san xuat kinh doanh, 1ai, 10;
- Chu dau tu nudce ngoai tryc tiép didu hanh hodc tham gia diéu hanh dy an dau tu
tuy theo ty 1€ gop von;
- Von dau tu tryc tiép bao gom von goép dé hinh thanh vén phéap dinh, vén vay
hoac von bo sung tir lgi nhuan cua doanh nghiép dé trién khai va mo rong du an;
- Thong qua FDI cac doanh nghiép ciia cac nudc tiép nhan von cé thé tiép thu
cong nghé, ky thuat tién tién, kinh nghi€ém quéan 1y hién dai...
3.1.1.3. Vai tro
Pau tu tryc tiép nudc ngoai mang lai nhimng loi ich rat to 16n ddi voi ca chu dau
tu va nudc nhan dau tu.
- Doi véi chi dau dau tu
+ Giup chu dau tu tan dung loi thé cua nuoc tiép nhan dau tu, giam chi phi
san xuat, tim kiém ngudn cung cip nguyén vat liéu 6n dinh;
+ Giap cha dau tu c6 didu kién d6i moi co cau san xut, ap dung cong nghé
moi va nang cao nang luc canh tranh;
+ Gifip chil dau tu banh trudng sirc manh kinh té, nang cao uy tin, md rong
thi truong ti€u thu va tranh dugc hang rao bao ho mau dich cia cac nude.
- Pbi voi nude nhan dau tu
+ Pdi v6i cac nudce cd nén kinh té phat trién
* Gop phan giai quyét kho khin vé kinh té- xa hoi, nhu: that nghiép,
lam phat, nang cao nang luc canh tranh cho cac doanh nghiép.
* Tang ngudn thu va tao diéu kién cai thién tinh hinh ngin sach nha
nudc, tao ra moi trudng canh tranh tich cuc.
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* Giap nguoi lao dong va cac nha quan ly hoc hoi va nang cao trinh

+ Dbi véi cac nudc dang phat trién
*La r}guén vén quan trong dé thuc hién CNH - HPH, day nhanh toc
do tang truong kinh té, thu hep khoang cach phat trién voi thé gioi.
* Gop phan chuyén dich co cau kinh té ctia cac nude theo huéng CNH,
hién dai.
* Gop phan phat trién ngudn nhan lyc c6 k¥ ning va trinh do cao, tao
thém viéc 1am cho nguoi lao dong.
* La ngudn thu quan trong cho ngin sich nha nudc nhd bé cua cac
nudce dang phat trién.
* Gitup doanh nghiép trong nuéc mé cira thi trudng hang hod thé gisi.
*Co diéu kién tiép thu khoa hoc - cong nghé hién dai, kinh nghiém
quan ly tién ti€n va tac phong lam viéc cong nghiép.
3.1.2. Céc hinh thire dau tu qudc té truc tiép cua cac t chirc kinh té
Xét theo tinh chét s hiru (Ty 18 s¢ hitu ctia nudc ngoai trong cac dy an dau tu)
FDI c6 céc hinh thac sau:
3.1.2.1. Hop dong hop tac kinh doanh
Hop dong hop tac kinh doanh 1a van ban dugc ki két giita hai hay nhiéu bén, quy
dinh trach nhiém va phan chia két qua kinh doanh cho moi bén dé tién hanh dau tu
kinh doanh ¢ nudc chu nha ma khong thanh 1ap phdp nhan méi (tuc 1a khong cho ra
doi nhitng cong ty, xi nghiép mai.)
Hinh thtrc nay c6 dic diém:
- Cac bén cung nhau hop tac kinh doanh trén co s¢ van ban hop dong phan dinh
trach nhi¢m, quyén lgi va nghia vy;
- Khong thanh 14p phap nhan mai;
- Thoi han ctia hop dong do hai bén thoa thuan;
- Vé6n kinh doanh khong nhat thiét phai dugc dé cap dén trong vian ban hop dong
nay.
3.1.2.2. Hinh thirc doanh nghiép lién doanh
Doanh nghi¢p lién doanh 1a doanh nghiép dugc thanh lap tai nuée chu nha trén
co s6 hop dong lién doanh ky gitta bén hodc cac bén nude chu nha véi bén hodc cac
bén nudc ngoai dé dau tu kinh doanh tai nude chu nha.
Hinh thtrc nay c6 dic diém:
- Pugc thanh 18p dudi dang cong ty trach nhi¢m hitu han;
- Moi bén lién doanh chiu trach nhiém trong pham vi phan vén gép ctia minh vao
von phap dinh. Chia lgi nhudn va chiu rui ro theo ty 1€ von gop;
- Co céu tb chitc quan Iy cua doanh nghiép lién doanh do phap luat ctia mdi nude
quy dinh.
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3.1.2.3. Doanh nghiép 100% vén nudc ngoai
Doanh nghiép 100% vén nudc ngoai 1a doanh nghiép do chu dau tu nudc ngoai
dau tu 100% von tai nudc so tai, thudc s& hiru ctia nha dau tu nude ngoai, do nha dau
tu nudc ngoai ty thanh 13p tai nude chu nha, ty quan ly va tu chiu trach nhiém veé két
qua kinh doanh.
Hinh thtrc nay c6 dic diém:
- Puogc thanh 1ap dudi dang cong ty trach nhiém hiru han.
- S¢ hitu hoan toan ctia nudc ngoai.
- Chu dau tu nudce ngoai ty quan 1y va tu chiu vé két qua kinh doanh.
3.1.2.4. Céc hinh thire dau tu ddc thu khic
- Hinh thirc Hop ddng xay dung - kinh doanh - chuyén giao (BOT: Build -
Operate - Transfer): la van ban ky két giira co quan Nha nude co tham quyén cua nudc
8O tai voi nha dau tu nudc ngoai dé xay dung cong trinh két cau ha ting (ké ca mo
rong, nang cap, hién dai hoa cong trinh) va kinh doanh trong mét thoi gian nhat dinh
dé thu hoi von dau tu va co 1ai thoa dang. Hét thoi han, nha dau tu nudc ngoai chuyén
giao cong trinh cho nudc so tai tiép tuc quan 1y, khai thac.
Hinh thtrc nay c6 dic diém:
+ Co s phép 1y 1 hop dong;
+ Vén dau tu ciia nude ngoai;
+ Hoat dong dudi hinh thirc lién doanh hoac 100% von nuée ngoai;
+ Chuyén giao khong boi hoan cho nudc sé tai;
+ P6i twong hop ddng 1 cac cong trinh co s ha ting
- Hinh thirc Xay dung - chuyen giao (BT: Build - Transfer): 1a van ban ky két
gitra co quan Nha nudc co tham quyén cta nude so tai voi nha dau tu nude ngoai dé
xdy dyng cong trinh két cdu ha tang, sau khi xdy dung xong, nha dau tu nudc ngoai
chuyen giao cong trinh cho nudc sé tai. Chinh phu nudc sé tai sé tao dleu kién cho nha
dau tu d6 duoc thuc hién nhirng du an dau tu khac, nham thu hoi lai von dau tu va mot
ty 1€ loi nhuén hop 1y.
3.1.3. Quy trinh thyc hién dau tu qudc té truc tiép cua cac to chire kinh té
Dé dau tu truc tiép ra nudc ngoai hay tiép nhan dau tu tryc tiép cua nude ngoai,
cac t6 churc kinh té can tién hanh cac phan tich sau:
3.1.3.1. Panh gia moi truong dau tu
Nhiing yéu té quan trong khi xem xét moi trudong dau tu nuée ngoai ma cac nha
dau tu can quan tam la:
- Yéu t6 chinh tri
Yéu t6 nay rit quan trong vi nam ngoai tam kiém so4t ciia doanh nghiép. Su on
dinh chinh trj la diéu kién quan trong dé phong tranh rui ro va kinh doanh phat trién.
Hon nira sy on dinh cta cac chinh sach kinh té cia qubc gia d6 dam bao céc tinh toan
trong qua trinh dau tu khong bi sai léch.
Yéu t6 chinh tri bao gdm: cac thé ché, ché do cua nha nudc, tinh hinh d6i ngoai,
doi ndi cua nudc nhan dau tu va cac van ban phéap 1y vé quy dinh cac ché do lién quan
truc tiép, gidn tiep dén FDI, luat thue...

82



- Yéu t0 van hoa

Vin hoa duge hiéu theo nghia rong nhu: cach suy nghi, phong tuc tp quan, gia
tri nhan sinh quan, ky luat lao dong...

Yéu té nay anh huong 16n dén hoat dong kinh doanh cua nha dau tu. Néu khong
quan tdm nghién ctru thi vi¢c dau tu s¢ khong c6 hiéu qua va phan tac dung.

- Vén d& canh tranh giita cac doanh nghiép duoc thé hién qua mirc d6 binh dang
gitra cac loai hinh doanh nghiép trong canh tranh.

- Yéu t6 kinh té, bao gé)m: cac chinh sach vé kinh té, ché do uu dai, ché do thué,
chinh sach xuat nhap khau, quan 1y ngoai hoi, chinh sach gia ca... Yéu t0 nay ciing
anh huong rat 1on dén hoat dong kinh doanh cua nha dau tu.

Duya trén cac y€u to nay, nha dau phai tinh toan dé xem hi¢u qua so bd cua du an
va di téi1 két luan co dau tu hay khong.

3.1.3.2. Xay dung dy an dau tu tryc tiép nude ngoai

Xay dung du an dau tu truc tiép nudc ngoai dugc tién hang thong qua cac budc
sau:

- Dua vao cac can c trung thuc, khach quan dé xem xét sy can thiét va tinh hiéu
qua cua dy an, bao gdm cac can cir sau:
+ Cin ct vao tinh phép 1y: Dy an dau tu khong duoc trai véi nhiing quy
dinh hién hanh. Dy an khong thudc cac danh muc linh vyc ma Nha nudc cam dau tu
hozc tam ngimg cip gidy phép dau tu.

+ Cin cr vao ngudn gdc tai lidu st dung.
+ Can cr vao sy phan tich cac két qua diéu tra co ban vé thién nhién, tai
nguyén, kinh t€ - xa hoi.
+ Can ¢t vao chinh sach kinh té - xa hoi lién quan dén sy phat trién kinh té
nganh nho d6 xac dinh cac nganh can dau tu.
+ Can clr vao quy hoach, dinh mic phét trién kinh té cta timg nganh, timg
dia phuong.
+ Cin cr vao két qua phan tich thi truong.
- Lya chon hinh thtc dau tu, cong suat dau tu thich hop cho du an
Nha dau tu phai phan tich ty mi cac diéu kién cu thé dé quyét dinh dau tu méi
hay dau tu theo chiéu sau. BPong thoi can clt vao nude so tai, kha nang tu c6 va xu
hudng phat trién cua tung nganh nghé dé lua chon hinh thirc dau tu phu hop, co thé 1a
hinh thtrc lién doanh hoac 100% von nudc ngoai hoac hop dong hop tac kinh doanh ...
Bén can do, nha dau tu phai xac dinh cong suat dau tu cua du an va dy tru mac san
xuat. Can phai xac dinh céc loai cong suat 1y thuyét, cong suat thiét ké, cong suat thuc
té va cong suat toi thicu.
- Xay dung chuong trinh san xuét, nghién ctru yéu to dau vao va giai phap dam
bdo san xuat.
- Xem xét cac phuong an vé khu vue dia diém va dia diém cu thé. Can phai lya
chon cac khu vuc va dia diém cu thé c6 thé dat du an. Bé lua chon duoc dia diém dat
du an, can dya vao viéc phan tich tinh kha thi cua dia diém.

- Xem x¢&t, lya chon cac phuong an vé cong ngh¢ va thiét bi ctia du an
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+ Cac phuong an vé cong nghé
* Cac phuong an lya chon cong nghé san xuit cha yéu.
* Chuyén giao cong nghé.
N * Vfin Qé moi trudng lién quan dén coéng nghé (kha ning, muc do gy 6
nhiém hoac lam bién d61 mai truong, hau qua...)
+ Cac phuong an vé lya chon thiét bi
* Danh muc lua chon thiét bi.

* Phuong 4n lya chon thiét bi: san pham chinh, phu, hd trg cac phuong
tién khac, phy tung thay the . Khi lira chon thiét bi, c6 hai cach cung cAp may moc
thiét bi phd bién 1a cung cap thiét bj dong bd va cung cap thiét bi 1é.

* Céc phuong an mua sam thiét bi, so sanh luya chon.

- Xem x¢ét, Iyra chon cac phuong an xay dung va t6 chirc thi cong, xay lap cua dy

+ Cac phuong an xdy dung, nhu: Phuong an bo tri mat bang; xac dinh tiéu
chuan cip cong trinh; giai phap kién tric; phuong 4an két cdu cta hang muc cong trinh;
khéi lwong cac hang myc cong trinh.. .

+ T6 chirc thi cong, xay lap: diéu kién t6 chirc, lIwa chon giai phap thi cong,
phuong an tién do xay lap.

- Xem xét va xay dung phuong an t6 chic quan 1y lao dong

So dd t6 chuc quan ly phai thé hién rd chuc ning nhiém vu ctia mdi bo phan can
c6 dé dam bao cho co s¢ san xuat ¢6 hi¢u qua, phu hop vdi cong nghé da lya chon.

- Phan tich tai chinh va kinh té - xa hoi

+ Phan tich tai chinh

* X4c dinh nhu cau von dau tu theo thanh phan von.
* Cac biéu tinh toan.

Chii y: Ty suét chiét khiu cao hon cta cac du an FDI phan anh mot mic d6 loi
nhuén cao di kem theo 1a nhitng wu dai cua noi nhan dau tu doéi véi cac du an FDI va
nhitng bién cd c6 thé xay ra trong qua trinh nhu: rii ro ty gid hoéi doai, 1ai suat, moi
truong kinh té - chinh tri...

+ Phan tich kinh té - xa hoi

* Gia tri san pham hang hoa gia ting.

* Tinh da dang hoa san xuét ciia nén kinh té.
* Viéc lam va thu nhap cua nguoi lao dong.
* Dong gdp vao ngan sach nha nudc.

- Két luan: Kién nghi cac chinh sach va ché d6 uu dai.
3.1.3.3. Trién khai dy 4n dau tu

bay la giai doan thyc hi¢n phuong an da lya chon va dua du an vao thuc tién.
Viéc trién khai thuong tién hanh theo trinh tu sau:

- Chuén bi thyc hién dau tu
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Nha dau tu phai tién hanh: Khao sat thiét ké, l1ap du toan; dat mua thiét bi cong
ngh¢; t6 chirc dau thau; giai phong mat bang; chuan bi xay lap.

- Thue hién dau tu

Nha dau tu s& tién hanh: Thi cong cong trinh chinh, cong trinh phy; lap dat thiét
bi chinh, phy; tién hanh chay thir; nghiém thu ban giao dé dua vao khai thac; bao hanh
cong trinh.

- San xuét kinh doanh dich vu nham tao ra san phém dé thu loi nhuan.

- Panh gia dy an dau tu sau mot thoi gian hoat dong, rat kinh nghiém va diéu
chinh du an cho phu hop véi thuc tién.

3.2. Péu tu qudc té gian tiép ciia cac to chire kinh té
3.2.1. Khdi niém va dic diém
3.2.1.1. Khai ni¢m

Pau tu quoc té gian tiép (FPI - Foreign Portfolio Investment ) cta cac to chiic
kinh t€ 1a hinh thic chu dau tu nudc ngoai gép mdt phan von dudi hinh thirc dau tu
chung khoan hodc cho vay dé thu loi nhuan va khong truc ti€p tham di€u hanh doi
tuong ma ho bé von.
3.2.1.2. Pic diém

Pau tu qudc té gian tiép cta cac to chuc kinh té c6 nhitng dic diém sau:

- Trong thoi gian dau tu, quyén so hitu va quyén st dung von tach roi ¢ hai cha
the.

- Chu dau tu nude ngoai bi khéng ché bai mie do gop von theo Luat dau tu cia
nudc So tai.

- Bén dau tu c¢6 thu nhap 6n dinh thong qua 13i suat ¢ dinh cua s tién cho vay
hay c¢o tirc. N6 han ché dugc cac rui ro khi dau tu von.

- Bén nhan dau tu hoan toan chu dong st dung von dau tu theo muc dich cua
minh, hi¢u qua st dung von phu thudc vao trinh d6 quan ly von ¢ noi tiép nhan dau tu.
3.2.2. Cac hinh thic dau tu qudc té gian tiép cua cac to chire kinh té
3.2.2.1. Pau tu qudc té gian tiép thong qua dau tu ching khoan

La hinh thirc dau tu quoc té trong d6 chii dau tu nude ngoai thuc hién dau tu bang
hinh thirc mua ching khodn (c6 phi€u, trai phi€u) cua cac cong ty nudc ngoai dé thu
lgi nhuan ma khong tham gia di€u hanh tryuc ti€p doi tugng ma ho bd von dau tu.

Téng thu nhép cua coa modt du an dau tu chimg khoan qudc t& khong chi phu
thudc vao co turc (doi véi ¢o phiéu), loi tire (doi voi trai phiéu), so 1di von dau tu, ma
con phu thude vao su thay doi cia ty gid ngoai té ghi trén chung khoén va ndi t¢.

Mot doanh nghiép dau tu ching khoan khéng chi can xac dinh thoi diém va mic
giad mua ban chimg khoan, ma con phai bi€t trung hoa rii ra bang cach da dang hoa
thong qua xay dung danh muc chung khoan c6 mac d6 rai ro khac nhau hoac chu ky
dao dong 1€ch nhau.

Pau tu qudc té gian tiép thong qua dau tu ching khoan duoc chia thanh hai
truong hop sau:

- Béi vé6i dau tu cb phiéu
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Loai hinh dau tu nay duoc xem 1a dau tu dai han vi c6 phiéu co thoi han thanh
toan 14 v6 han. Doanh nghiép FPI dau tu trd thanh c6 déng c6 dong cua doanh nghiép
phat hanh va chi c6 thu hdi von khi ban cac cd phiéu trén thi truong ching khodan.
Doanh nghi€p déu tu vao co phiéu khong chi chd doi ¢o tirc ma chu yéu con trong doi
chénh 1éch gia cb phiéu trén thi truong (lai vbn). Tuy nhién, anh hudng cua sy thay doi
ty gia hbi doai ddi v6i két qua dau tu 1a rat 16n.

Vi du: Ngay 01/01/N doanh nghiép X cua Anh ¢6 50.000 GBP dy tinh nhan 1oi
t6i 31/12/N. Doanh nghiép nay quyét dinh mua c6 phleu dinh danh bang USD cua
doanh nghiép Y, cua My trén thi truong tai chinh quoc té voi ménh gia 25USD/cH
phiéu.

Dén ngay 31/12/N doanh nghiép X ban sé cd phiéu d6 véi gia 27 USD/c6 phiéu,
ngoai ra con nhan dugc tién co tiee 1a 2 USD/c6 phiéu.

Ty gia hdi doai ngay 01/01/N 1a GBP/USD = 1,50; 31/12/N 1a GBP/USD = 1,75.

Yéu ciu:

Tinh ty suit loi nhuén dau tu ctia doanh nghi¢p X va loi nhuan thu duoc.

Gidi:
Vi 50.000 GBP doanh nghiép X c6 thé mua duoc s6 cb phiéu la:
—SO'OOZSX 130 _ 3000 cb phiéu

Ty 1€ thu nhép theo USD la:
274225, 1009% =16%
S6 loi nhuan thu dugc br?mg USD la:
(27 + 2 - 25) x 3.000 =12.000 USD
Tuy nhién do vao thoi diém 31/12/N GBP/USD = 1,75 (trc USD d& mét gié so
voi dau nam). Khi ban ¢6 phi€u va nhan c6 tire, doanh nghiép X thu dugc s6 tién tinh
bang GBP la:
(27 +2)x3.000
1,75
Thu nhép tinh bang GBP ctia doanh nghiép X 1a:
49.714,3 —50.000 = -285,7 GBP
Ty suét thu nhap ciia doanh nghiép Q tinh theo GBP la:
49.714,3 -50.000
50.000
Nhu vay do USD mait gia so véi GBP nén doanh nghiép X di 13.

=49.7143 GBP

x100% =-0,5714%

Tt vi du trén c6 thé khai quat cach tinh ty suit lgi nhuan dau tu bﬁng ¢ phiéu
bang cong thiurc sau:
(P +DIV)-p,

0

x100%

Rs =

Trong do:
R, : Ty suit loi nhuén dau tu bang cb phiéu;
P, :Gia cd phiéu theo ban té tai thoi diém ban;
Po : Gia co phiéu theo ban ¢ tai thoi diém mua;
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DIV: Thu nhap cb tic theo ban té.
Véi vi du trén ta co ty suét loi nhuan dau tu cta doanh nghi¢p X la:

R, =t PVI=Po 140904 — [(27 +2)/11,75]- (25/15)

x100 = —0,5714%
P 25/15

S tién ma doanh nghiép X bi 1 1a:
-0,5714% x 50.000 = -285,7 GBP
- B6i v6i dau tu trai phiéu, tin phiéu
Khi dau tu trai phiéu (trai phiéu chinh phu, trai phiéu cong ty), tin phiéu (tin
phiéu kho bac véi ky han 3 thang, 6 thang, 12 thang hodc cong trai quoc gia) trén thi
truong tai chinh quoc té, cac doanh nghiép khong chi quan tam toi chat luong cua trai

phiéu, sd 13i ghi trén trai phiéu ma con phai luu tdm téi tién té dinh danh cia trai phiéu
va su bién dong cua tién té do.

Ty suét loi nhun dau tu trai phiéu dugc xac dinh theo cong thirc sau:

Rb — (RL+ Ilc)_ Po x100%
PO
Trong do:

Rp: Ty suat loi nhudn dau tu trai phiéu

P, : Gia trai phiéu theo ban té tai thoi diém ban

Po : Gi4 trai phiéu theo ban 6 tai thoi diém mua
lic : Thu nhap vé loi tic cua trai phiéu theo ban t¢&

3.2.2.2. Pau tu qubc té gian tiép qua tin dung qudc té

Tin dung qudc té 14 hinh thirc dau tu qudc té ma cac to chirc kinh té cho vay vén
va thu loi nhuédn thong qua 1ai suat tién vay.

V& co ban cac nguyén tic tin dung qudc té cling duoc thyc hién nhu tin dung gitra
cac doanh nghiép trong nudc. Doanh nghi¢p cho vay ngoai viéc d61 mat vai rui ro tin
dung con phai doi mat vdi rui ro ty gia, nén ngoai cac rang budc quy dinh trong khé
udce, cac doanh nghi¢p con phai quan tdm td1 cac bién dong kinh té va su thay doi ty
gia.

Lai suat d6i v6i khoan tién vay 1a 14i suat thoa thuan trén co so thuong lugng
gitra doanh nghié¢p va nguoi cho vay.

Trong vay ng qudc té, 1i suat tién vay dbi véi mot khach hang cu thé phan anh
murc d6 tin nhiém cua khach hang dé do6i véi nguoi cho vay; dong thoi nd con chiu su
tac dong cua cac nhan td6 vé quan hé ban hang, thoi han vay, 1ai suat thi truong, kha
nang bién dong ty gid cuia dong tién vay...

Thong thuong, 1ai suét thue té duoc xéac dinh theo cong thuc:

Lai suat thyc té = SO tién 14i phai tra hang nam/S6 tién vay nhan duoc

Lai suat co thé dugc tra vao ngay dao han hodc tra trude. Mdi phuwong phap thanh
todn s€ tao ra muc 1ai suat thuc t€ khac nhau tir cing mgt khoan tién cho vay.

Vi du: M6t doanh nghiép A cho mot doanh nghi€ép B nudc ngoai vay 200.000
USD véi 1ai sudt 10%/nam. Néu tién 13i dugc tra vao ngdy dao han cung véi von goc
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thi cuéi nam doanh nghiép B phai tra 220.000 USD cho doanh nghiép A. Lii suét vay
thuc té cua doanh nghiép B la:
220.000 - 200.000

200.000
Nghia 12 13i suat vay von thuc té = 13i suat vay von danh nghia.

x100% =10%

Néu no vay tinh bang phuong phap chiét khau, doanh nghiép A chi cho vay
200.000 - (200.000 x 10%) = 180.000 USD.
Khi dén han tra no, doanh nghiép B phai tra cho doanh nghiép A 200.000 USD.
Lai suat thyc té doi voi truong hop vay nay sé la:
20.000
180.000

x100% =11,1%

Nhu vay, 13i suit cho vay thuc té cao hon 13i suat danh nghia, vi doanh nghiép A
chi cho vay s6 vén 180.000 USD nhung van nhan duogc s tién 13i 20.000 USD. Ngoai
ra diéu rat quan trong 13 doanh nghiép phai rat chu y dén su thay doi cua ty gia va du
doan su thay doi cua ty gia.

I Tai chinh cdng ty da qudc gia

1. Nhitng van dé co ban vé cong ty da quc gia
1.1. Khai niém va dic diém

1.1.1. Khai niém

- Theo Alan Shapiro - Professor of English and Creative Writing at the University
of North Carolina, Chapel Hill:

Cong ty da quéc gia (Multinational corporation — MNC) la mét cong ty ma hoat
dong san xuat va phan phoi cac san pham — dich vu dién ra tai nhi€éu quoc gia khac
nhau.

- Theo Bertrand Quélin — Professor Strategy and Business Policy - HEC Paris:

Cong ty da qudc gia 1a mot cong ty thuc hién dau tu truc tiép vao mot nude khac
(khong chi don thuan 13 xuat khau hang héa sang nude d6) va thuc hién viéc diéu hanh
va quan tri qua trinh san xuat kinh doanh ciing nhu cac tai san & nudc ngoai (khong chi
nam giit cic danh muc dau tu & nude ngoai).

Cac cong ty da quéc gia 16n c6 ngan sach vuot ca ngan sach cua nhleu quéc gia.
Cong ty da qudc gia co thé c6 anh hudng 16n dén cac mbi quan hé qudc té va cac nén
kinh té cua cac quic gia.

Cac cong ty da quoc gia dong mét vai tro quan trong trong qua trinh toan cau
hoa; mot s6 nguoi cho rang mot dang mai cua cong ty da quoC gia dang hinh thanh
tuong tng véi toan cau hoa - d6 1a xi nghiép lién hop toan cau.

Cong ty da qudc gia khac vdi cong ty qubc té. Cong ty da qudc gia 1a Cong ty
hoat dong va cé tru s¢ ¢ nhiéu nudc khac nhau, con cong ty quoc té chi la tén goi
chung chung cia mot cong ty nudc ngoai tai mdt qudc gia nao do.

Nhitng cong ty da quéc gia 16n va co lich str phat trién 1au doi 13 Unilever, Ford
Motor, Royal Dutch Shell, Siemens...
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1.1.2. Dic diém
Cong ty da quéc gia c6 nhitng dic diém sau:

- Quyén sO hiru tap trung: cac chi nhanh, cong ty con, dai ly trén khap thé gisi
déu thudc quyén so hitu tap trung cua cong ty me, mac du ching c6 nhing hoat dong
cu thé hing ngay khong han hoan toan gidng nhau.

- Thudng xuyén theo dudi nhitng chién luge quan tri, diéu hanh va kinh doanh c6
tinh toan cau; Tuy nhién cac cong ty da quoc gia co thé co6 nhi€u chién luge va k¥
thuat hoat dong dac trung d€ phu hop véi tirng dia phuong noi n6 c6 chi nhanh.

- Céc cong ty da qudc gia 1a nhitng chu thé quan trong nhat cua thi trudng tai
chinh qudc te.

Tai chinh qudc té tao ra moi truong hoat dong rat can thiét cho cac cong ty da
quéc gia va cac cong ty da quéc gia 13 nhitng nhén t6 quan trong thic day sy phat trién
cua tai chinh quoc té. Su hoat .dong cua cong ty da quoc gia trén thi truong tai chinh
quéc té duoc thé hién qua so dd sau:

> Thi truong TD
Thi trudng ddng —— Va trai phiéu r—
tién Chau Au ChauAu  f~| Thitruong

Piutrvatai Pau twvatdl  Tajitrgtrung  Tai tro
tro ngan han trg ngén han va dai han dai han

| N/

Phan ph01 Cong ty da
«— chuyén tién £
quoc gia me

va tai trg

T -

Xuat nhap khau ~ Xuat nhap khau

Céac khach hang Thi truong tai
nudc ngoai chinh quoc té

Céc cong ty con
& nudc ngoai

Céc giao dich
ngoai hoi

Thi trudong
ngoai hoi

So d6 4.1. Hoat ddng ciia cong ty da qudc gia trén thi trudng tai chinh quéc 168

Trong so db trén cac cong ty da qudc gia tién hanh cac hoat dong kinh doanh
qudc té, xuat nhap khau... Dong thoi dé tai trg cho cho qué trinh nay, cong ty da qudc
gia tién hanh ccac giao dich ngoai héi trén thi truong ngoai héi, huy dong von dé dau tu
va tai tro quoc té trén cac thi truong dong tién Chau Au, tin dung va trai phiéu Chau
Au, thi truong ching khoan quéc té, quan tri tién mit qudc té bang viéc phan phdi

®PGS. TS. Phan Th; Ciic — TS. Nguyén Trung Truc — ThS. Nguyén Hoang Hung — ThS. Ngyén Th; Tuyét Nga,
Tai chinh quoc té,trang 265, NXB Pai hoc Quac gia TP. Ho Chi Minh, 2009.
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chuyén tién va tai tro trong ndi bd cong ty (dua vao cong ty me va cic cong ty con voi
nhau).

- Mot sb y kién cho rang dic diém co ban cia cic cong ty da qudc gia 13 bo phan
khong truc tiép lam vige voi khach hang, (vi du cung cap nguyén li€u, tai chinh va
ngudn nhan lyc) & mdi qudc gia ma nd hoat dong

Céc cong ty da qudc gia 16n manh co thé c6 anh huong 16n dén cac quan hé quéc
té khi chiing c6 anh hudng kinh té 16n dén céc khu vuc ma cac nha nha chinh tri dai
dién, ching c6 nguon luc tai chinh doéi dao d€ phuc vu cho quan h¢ cong chung (public
relations) va van dong hanh lang (lobbying) chinh tri.

1.2. Phan loai cong ty da quéc gia

Céc cong ty da qudc gia co thé xép vao ba nhom 16n theo cdu trac cac phuong
tién san xuat nhu sau:

- Cong ty da quéc gia “theo chiéu ngang” 13 cong ty san xuat cac san pham cing
loai hodc tuong tu & cac qudc gia khac nhau.

Vi du: Cong ty McDonalds

- Cong ty da qudc gia “theo chiéu doc™ 14 cong ty co cic co s& san xuat & mot sd
nudc nao do, san xuat ra sdn pham la dau vao cho san xuat cia ndé & mot s6 nudce khac.

Vi du: Cong ty Adidas

- Cong ty da qubc gia “nhiéu chiéu” 1a cong ty c6 cac co sé san xuat & cac nudc
khéc nhau ma ching hop tac theo ca chi€éu ngang va chiéu doc.

Vi du: Cong ty Microsoft
1.3. Pong lwc phat trién ciia cong ty da qudc gia

Cong ty da qudc gia phat trién tir cac dong luc sau:

Thir nhat: d6 13 nhu cau qubc té hoa nganh san xudt va thi truong nham tranh
nhimg han ché thuong mai, quota, thué nhap khau o cac nuéc mua hang, st dung dugc
ngudn nguyén lidu thd, nhan cong ré, khai thac cac tiém nang tai chd.

Tht hai: d6 1a nhu ciu sir dung suc canh tranh va nhiing loi thé so sanh cua nuée
s0 tai, thuc hién viéc chuyén giao cac nganh cong ngh¢ bac cao.

Thir ba: mudn tim kiém loi nhuén cao hon va phan tan rui ro. Cling nhu tranh
nhing bat 6n do anh hudng boi chu ky kinh doanh khi san xuit & mot qudc gia don
nhat.

Thi tu: dé bao vé tinh doc quyén ddi véi cong nghé hay bi quyét san xuit & mot
nganh khong muon chuyén giao cling 1a 1y do phai m¢ rong dia phuong dé€ san xuat.
Bén can do, to61 uu hoa chi phi va mé rong thi truong cling 1a muyc dich cia MNC.

1.4. Nhirng riii ro ma cac cong ty da qudc gia phai ddi mat

Do hoat dong cua cac cong ty da quoc gia dugc thyc hién trong mot moi truong
quoc té, nén nhimng van dé nhu thi truong dau vao, dau ra, van chuyén va phan phdi,
diéu dong von, thanh toan.. . déu c6 nhing rui ro nhat dinh. Rui ro thudng gip cila cac
cac cong ty da qudc gia duoc chia thanh hai nhom sau:

- Rui ro trong mua va ban hang héa nhu: thué quan, van chuyén, bao hiém, chu
ky cung céu, chinh sach vi mé khéc...
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- Rui ro trong chuyén dich tai chinh nhu: rai ro khi chinh sach cua chinh quyen
dia phuong thay ddi, cac rui ro vé ty gia, lam phat, chinh sach quan 1y ngoai hdi, thué,
khung hoang no...

2. Nguon von cua cac cong ty da quoc gia

Ngudn Von tai tro cho hoat dong cua cong da xuyén qudc gia bao gém hai ngudn
chinh d6 1a: ngudn tai trg bén trong va ngudn tai tro bén ngoai.

2.1. Nguon tai tro’ bén trong

Trude khi tim ngudn tai trg tr bén ngoai, cac cong ty da quéc gia sé& khai thac hét
kha ning tai dau tu tur ngudn loi nhuén cta ban than dé giam chi phi sir dung, nang cao
hiéu qua st dung vén, ting thém loi nhuan cho cong ty.

Ngudn tai trg bén trong ctia cong ty da qudc gia bao gom:

- Nguon von tai dau tu tir lgi nhuén ctia cac cong ty me ¢ chinh qudc va nguon
von tai dau tu tir loi nhudn cua cac cong ty con.

- Truong hop cong ty me va mot 5O cong ty con trong nuoc thiéu Von nhu:ng maot
s6 cong ty con khac trong nude do co thu nhép cao, co nguon vbn tam thoi nhan rdi thi
cong ty me c6 thé yéu cau st dung phan ngudn von nhan rdi tir cic cong ty con nay dé
giam chi phi va tranh rii ro ty gia hoi doai.

- Truong hop cac cong ty con trong nudce khong co v6n tam thoi nhan rdi, cong ty
me co thé vay von tu cac cong ty con & nudc ngoai. Tuy nhién, cac cong ty me cling
phai tinh toan t&i rdii ro ty gia hdi doai khi hoan tra cac khoan no da vay cila cic cong
ty con bang ngoai té.

- Cac cong ty me cling cd thé tinh todn téi viéc vay ng cac cong ty con ¢ nudc
ngoai va hoan tra bang hang hoa dé tranh cac khoan thué ma chu nha 4p dung cho cac
cong ty con.

2.2. Nguon tai trg tir bén ngoai

Ngudn tai trg tir bén ngoai bao g@)m cac nguodn vay tir cac NHTM hodac cac té
chirc tai chinh khac bang ndi té hodc bang ngoai te. Khi quyét dinh vay von qudc té
bang mot loai ngoai t¢ nao do, cac cong ty da qudc gia cling nhu cic doanh nghiép
kinh doanh quéc té can can nhic, tinh toan cac khia canh co ban nhu: Sy ngang bang
13i suat, ty gia mua ban ky han, du bao vé sy thay d6i cua ty gia cua dong tién vay trén
thi truong thé gidi, cu thé nhu sau:

- Chi phi cua viéc vay vbn ngoai té cia doanh nghiép khong chi phu thudc vao lai
suat vay von ngoai t¢, ma con phu thugc vao nhing thay d6i cua gia tri tién té duoc
vay trong sudt thoi gian vay ng.

Vi du: Mot doanh nghiép X cua My vay 1.000.000 EUR ctua mot ngan hang Phap
trong thoi gian mgt ndm vai 1ai suat 8%/mnam.
Ty gia EUR/USD tai thoi diém vay 1a 1 EUR = 1,50 USD, tai thoi diém thanh
toan la 1 EUR = 1,62 USD.
_ Khi nhan ng doanh nghiép My s& chuyén EUR sang USD dé str dung véi tong sb
tién la:
1.000.000 EUR x 1,5 USD/EUR = 1.500.000 USD
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Sau 1 nim doanh nghiép X phai thanh toan cho ngan hang Phap s6 tién ca vbn va
1ai la:
1.000.000 EUR x (1+8%) = 1.080.000 EUR
Néu ty gia van 6n dinh thi doanh nghiép X phai tra s tién tinh bang USD s& la:
1.080.000 EUR x 1,5 USD/EUR = 1.620.000 USD
‘ Diéu nay ddng nghia voi viée doanh nghiép X da vay no vé6i 1i suét thuc té dung
bang lai suat ma doanh nghi¢p da vay ngan hang phap:
(1.500.000 USD x 8%)/1.500.000 USD = 8%
Trén thuc té’3 do ’EUR lén gia 1 EUR = 1,62 USD, nén tai thoi diém thanh toan
doanh nghiép X can s6 USD la:
1.080.000 EUR x 1,62 USD/EUR = 1.749.600 USD

Diéu nay tuong duong vo1 viée doanh nghiép X dé vay 1.500.000 USD sau mot
nam phai thanh toan s6 tién ca gbe va 13i 1a 1.749.600 USD. Do dé, 1ai suit vay von
thuc té s& 1a;

1.749.600 -1.500.000
1.500.000

Tir vi du trén c6 thé khai quat cach tinh 14i suat vay von thyuc té bang cong thirc

x100% =16,64%

Sau:

. . St, — St, B
= i) =) -1 (1)

Trong do: 1p: 141 suét vay von thue té
in: 131 sudt vay von ngoai té
Sto, Sty TV gia mua ban giao ngay tai thoi diém bat dau va két thuc
qué trinh vay.
Néu dit E, 1a ty 1¢ thay doi ty gia ngoai té tai thoi diém bat dau va két thuc qua
trinh vay, ta co:

_St,—St,
X Sto
thi (1) c6 thé viét thanh: i, =(1+i )1+E)-1 (2)

Véividutréntacod: E, = %x 100% =8%

Lai suét vay von thyuc té ctia doanh nghiép X sé la:
=(1+i,)A+E,) -1 = (1+8%)(1+8%) — 1 = 16,64%
Nhu vay khi ngoai t¢ vay tang gia trong thoi gian vay s& lam cho lai suat vay vén

thuc té tang 1én so voi lai suat vay danh nghia; khi ngoai t¢ vay giam gia trong thoi
gian vay s& lam cho 13i suét vay von thyc té giam di so v&i l4i suat danh nghia.

Diéu ndy c6 nghia doanh nghiép nén vay von bang ngoai t& ma trong thoi gian
vay n¢g doanh nghiép du kién ngoai t¢ nay s giam gia.

- D¢ trdnh rui ro ty gia hoi dodi, cac doanh nghiép di vay thuong ky hop dong
mua ban ¢ ky han mot lugng ngoai t¢ twong tng vdi s6 von di vay va c6 thoi gian
dén han 1a khi két thiic hgp dong vay von. Nhu vay, mic du doanh nghiép khong chiu
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anh hudng boi su thay doi cta ty gia hdi doai nhung chiu anh hudng béi sy chénh 1éch
ty gia giao ngay tai thoi diém loai ngoai t& do duoc chuyén sang noi t& va muc ty gia
mua ban c6 ky han tai thoi diém két thiic vay von.

Ty gia mua ban ¢6 ky han ¢6 thé dugc sir dung nhuw mot diém hoa von d¢ danh
gia cac quyet dinh vay von vi n6 anh huéng quyét dinh t6i sy ngang bang 141 suat. Lai
suit vay von thuce té ¢6 hiéu qua & nhitng thoi diém khac nhau c6 thé cao hodc thip
hon 13i suat noi t&, nhung két qua s& bu trir nhau dé tao ra su cin bang 13i suat.

bé giam thdp chi phi vay vbn cac doanh nghiép rit can du bao sy bién dong Ve ty
gi4 ngoai hdi. Cac du béo nay dya trén co s¢ cac phan tich chu ky bién dong tién té
trong nhirng khoang thoi gian gan nhat va str dung n6 cho dy doan tuong lai.

Mot trong nhiing co s6' khong thé thiéu dugc trong dy bao ty gia héi doai 1a tinh
hinh kinh té - chinh tri thé gidi, chinh sach kinh té ctia mot sb nén kinh té 16n va cua
nugc co ddng tién vay ng. Trong qua trinh du bao sy thay d6i vé ty gia ngoai héi trong
sudt thoi gian vay ng, doanh nghiép cling can két hop viéc st dung lai suit ~vay ngoai
t¢ dé tinh 1ai suat vay von thuc té va so sanh voi 13i suat vay von noi té dé Iya chon
chinh sach vay ng c6 loi nhét, vai chi phi thap nhat cho doanh nghiép.

Néu goi gia tri du kién ty 18 thay d6i clia ngoai té trong sudt thoi gian vay von 1a
E:, thi 121 suat vay von thuc té trong cong thurc (2) s€ la:
I, =0+i)A+E,)-1
Véi diéu kién c6 su ngang bang 13i suat, nghia 1a iy, = i (1di suat vay von ndi té) ta
co:
h=0Q+i)1+E,)-1
1+i,

:>Em=1+i -1 3)

Piéu nay co nghia, v6i sy thay d6i ty gia ngoai t¢ 6 muc (3) thi lai suat vay von
trong nudc ngang bang voi thi 13i suat vay von nudce ngoai.

Vi du: Cong ty Z ctia Anh can huy dong s von 1 triéu EUR véi thoi han 1 niam,
13i suat vay EUR trén thi trudng von trong nudc 1a 8%/nam; néu vay vén bang USD
thi 14i sut s& 1a 10%/ndm. Cong ty du kién trong nam USD sé& giam gia 5% so véi
EUR. Cong ty tinh toan:

L4i suat vay von thue té béng USD duoc du doan sé la:
i, =(+i)A+E,)-1=(1+10%)(1-5%) - 1 = 0,045 = 4,5%

Nhu vy vay vbn bang USD c6 lo1 hon so voi vay vbn bang EUR. Tuy nhién diéu
nay Van chua chéc chén. Cong ty can tinh toan voi muc thay d6i nao cua USD thi viéc
vay von nudc ngoai ngang bang véi viée vay von trong nude.

1+i, . 1+8%

Theo 3)tacod: E,,=—*-1

- = -1=-0,0182 = -1,82%
1+1, 1+10%

Diéu nay co6 nghia la: Néu USD giam gia so vo1 EUR 1,82% thi lai suat vay von
trong nudc bang EUR ngang bang véi 13i sudt vay vbn nudc ngoai bang USD. Néu
USD giam gia it hon 1,82% so voi EUR thi lai suat vay von bang USD cao hon lai
suat vay bang EUR. Néu cong ty du doan USD giam gid so véi EUR 5% trong thoi
gian vay von thi cong ty nén vay bang USD s& c6 loi hon.
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3. Chu chuyén vén ciia cac cong ty da quoc gia
3.1. Chu chuyén von trong cac cong ty da qudc gia thong qua dau tu

Hinh thtc cua cac MNC ¢ anh huéng rat 16n, tham chi chi phdi dic diém chu
chuyén von cua cac MNC. Hinh thire t6 chuc phé bién cuia MNC hién dai 1a cac tap
doan hodc lién hiép san xuit.

Cac tap doan thuong xay dung mot cong ty me va mot ngén hang doc quyén dé
phuc vu cho muc dich dleu hanh cua minh d6i voi cac cong ty con. Hinh thure diéu
hanh cua tap doan dugc t6 chire theo co ciu klem soat truc tiép tir trung tam to1 cac chi
nhanh thong qua hoi déng quan tri gbm cac cb dong co so luong c6 phleu lon trong tap
doan. Cong ty me khong san xuat kinh doanh trugc tlep nhung van nam giit ¢6 phan
khéng ché cac cong ty con. Do ¢6 su phu thudc sau sac gitra cac cong ty con vao cong
ty me, nén sy kiém tra, kiém soét cuia cong ty me dbi voi cac cong ty con rat chit ché.

Trong qua trinh diéu hanh cac cong ty con, ngan hang doc quyén c6 vai tro quan
trong. Ngan hang doc quyén c6 nhiém vu ho trg dau tu kinh doanh bang cach diéu
ph01 von gilra cac cong ty con va huy dong vbn ciia cac chu thé kinh té ngoai tip doan
dé tang von kinh doanh cho ca tap doan.

Céc lién hop san xuat 1a két qua ctia qua trinh lién két cong ty theo chiéu doc.
MGdi lién hé giita cong ty me va cong ty con chu yéu la vé mat tai chinh. Viéc diéu
hanh cong ty dugc thuc hién thong qua co ciu quyén lyc va su lién két voi cac ngan
hang thuong mai, ngan hang dau tu, cong ty dau tu, cong ty bao hiém.. . Hoat dong
banh truéng va thau tom quyén luc cta cong ty me duoc thyc hién cha yéu trén thi
truong ching khoan. Cac cong ty me thuong Iua chon cac cong ty lam an c6 hiéu
qua trong tat ca nganh kinh té va thau tom dan bang cach mua co phiéu cua
chung. Vi vdy co ciu kinh doanh trong céc lién hiép thuong bién d6i nhanh
chéng.

Co céau diéu hanh trong lién hop theo kiéu phi tap trung hoa va kha linh hoat. Chi
yéu la kiém soat va chi phoi hoat dong cta cac chi nhanh thong qua h¢ thong tai chinh
va chi dao hanh chinh nhdm tdng cuong hiéu qua kinh doanh.

3.2. Chu chuyén vén ciia cac cong ty da qudc gia thong qua chuyén gia

Viéc dinh gia ca hang hoéa, dich vu dugc mua ban gitra cac cong ty thanh vién la
hinh thirc quan trong dé cac cong ty da quéc gia thue hién viéc chu chuyén vén trong
toan bo hé théng sao cho ¢o loi nhat. Myc dich chu yeu 1a phan ph01 lai thu nhép chiu
thué tir noi c6 thué suat cao sang noi c6 thué suat thap dé giam s6 thué phai nop. Pong
thoi qua chu chuyén gia gilra cac cong ty con thi von cua cac cong ty da quoc gia cling
dugc chuyén sang cac quoc gia co muc thué suat thap nhit dé diéu chinh loi ich cua
toan bo cong ty da quc gia.

Gia st cong ty con A ban hang cho cong ty con B cung mot cong ty da quoc gia
mudn xé4c dinh gia dé téi thiéu hoa s6 thué phai ndp sé dua trén nguyén tic co ban:

- Néu thué suét thu nhap doanh nghiép cua cong ty A 16n hon thué suét cua cong
ty B thi gia chuyen nhuong cang thip cang tot .

- Thué suét thu nhap doanh nghiép cua cong ty A nho hon thué suét cta cong ty
B thi gia chuyén nhugng cang cao cang tét. (Cong ty B giam loi nhuén dan dén giam
thué.)

Vi du: Mot cong ty da qudc gia c¢6 2 cong ty con & 2 nude A va B.
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Cong ty con A san xuat 100.000 san pham va ban cho cong ty con B véi gia 16
USD/san pham.

Cong ty con B sau d6 ban sb san pham trén thi trudng véi gia 22 USD/san pham.

Thué suét thué thu nhap doanh nghiép cta cong ty con A: 25%; Thué suat thué
thu nhép doanh nghiép cua cong ty con B: 40%.

Chi phi san xuat cua cong ty con A la: 10 USD/san pham. Cac chi phi khac & mdi
cong ty 1a 1 USD/san pham.

Loi nhuén rong ctia mdi cong ty va cia toan MNC sé& dugc tong hop trong bang

sau:
bVT: 1.000 USD

T Chi ticu ConAg ty Corllgg ty TOagucé:)Cngi‘;y da
1 Doanh thu 1.600 2.200 3.800

2 Gia von hang ban 1.000 1.600 2.600

3 Lai gop 600 600 1.200

4 Chi phi khac 100 100 200

5 | Loi nhuan truéc thué 500 500 1.000

6 | Thué thu nhap phai nop 125 200 325

(A:25%, B:40%)
7 Loi nhuan rong 375 300 675

Nhu vay loi nhuan rong cua cong ty con A la 375.000 USD, lgi nhuan rong caa
cong ty con B 1a 300.000 USD. Tang hop loi nhuan rong caa MNC 1a 675.000 USD.
Do thué suat thué thu nhap doanh nghiép cua cong ty A la 25%, caa cong ty B la 40%
nén tong hop loi nhuan rong cia MNC s& phu thudc vao gia chuyén nhuong dugc ap
dung gitra hai cong ty con .

Gia sir cong ty con A ban cho cong ty con B theo gia chuyén nhuong cao hon 1a
20 USD/sp, v6i cac diéu kién khac khong d6i, thi loi nhuan rong ciia mdi cong ty con
va toan MNC s¢ la:

Loi nhuan rong khi thue hién chuyén gia la:

bVT: 1000 USD

T Chi ticu CorE ty Corllag ty TOa(r; Lfg):gi‘;y da
1 | Doanh thu 2.000 2.200 4.200

2 | Gia vén hang ban 1.000 2.000 3.000

3 | L3igop 1.000 200 1.200

4 | Chi phi khac 100 100 200

5 | Loi nhuan truge thué 900 100 1.000

6 | Thué thu nhap phai nop 225 40 265

(A:25%, B:40%)
7 Loi nhuan rong 675 60 735
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Loi nhuan rong caa cong ty con A la 675.000 USD, & cong ty con B la 60.000
USD.

Tong hop loi nhuan rong cia cong ty da qudc gia 1a 735.000 USD, ting cao hon
khi chua thuc hién chuyén gia 1a 60.000 USD. D6 chinh la két qua cua viéc chuyén loi
nhuan thu duoc cua cong ty B ¢ thué suat thué thu nhap doanh nghiép cao sang cho
cong ty A co thué suat thué thu nhap doanh nghiép thap lam loi nhuan rong cua cong
ty da qudc gia tang lén.

Tuy nhién, hién nay chién luoc nay ciing khé thuc hién vi cac quéc gia da soan
thao lai luat thué nham ngan ngua tinh trang chuyen gia cua cac cong ty da quéc gia.
O My, co quan thué yéu cau cac cong ty da quoc gia phai thuc hién quy dinh “xac dinh
trudc gia ban cac linh kién va san pham cho bén thir ba, truéc khi Iap ra chinh sach
chuyén gia”. Sau khi cong ty nop yéu cau nay, co quan thué mai xac dinh chinh sach
chuyén gia c6 thich hop khéng. Muc tiéu 1a dam bao cac cong ty da qudc gia tinh gia
linh kién va san pham cho céng ty con & nudc ngoai nhu khi ho tinh cho mét bén tha
ba doc lap, nho @6 ma loai trir dugc hién tugng chuyén gia.

Ngoai ra, dé thuc hién chuyén gia, cac cong ty me ciing co6 thé ap dung viéc tinh
phi licence va phi ban quyén cao cho viéc sir dung céng nghé, ky thuat cua cong ty me,
hogc tinh ca chi phi quan ly cua cong ty me vao cong ty con, hodc ngugc lai.. . dé giam
thué, tang thu nhap cua cong ty da qudc gia.

3.3. Chu chuyén vén ciia cac cong ty da qudc gia thong qua cic khoan vay ndi bd

Hinh thanh va hoan tra cac khoan n¢ vay gitta cong ty me va cong ty con hay
gilia cac cong ty con vdi nhau la co ché chuyén nhuong hop phép ma céac cong ty da
quoc gia hay sur dung dé tai tro cho cac hoat dong & nudc ngoai va chuyén vén cé tinh
chat qudc té. Cac phuong phap thuong duoc sir dung 1a:

3.3.1. Vay truc tiép

La viéc vay muon truc tiép tir cong ty me dén cong ty con, hodc giira cong ty con
O nudc nay voi cong ty con ¢ nudc khac. Khi mot cong ty con kinh doanh c6 1ai & mét
quéc gia ¢o thué thu nhap cao thi ho s€ cho mot cong ty con trong cong ty da qudc gia
can dén vén & mot qudc gia khac hay cong ty me vay véi lai suat thap (tham chi khong
tinh 14i) @& mé rong thi truong; hodc cong ty d6 di vay véi 1di suét cao.

Logic cta chién luge nay la cong ty con c6 loi nhuén cao khong can tinh 14i suat
cao (hodc vay voi lai suat thap) vi bi chinh phu tinh thué nhiéu. Trong khi do cong ty
da qudc gia ¢c6 von mo rdng kinh doanh ¢ dia phuong khac.

3.3.2.Vay gidp lung

La chién lugc vay tién lién quan dén mot bén thir ba quan 1y khoan vay nham
phong tranh cac riii ro chinh tri. Thuong dugc ding dé tai tro von cho cc cong ty con
hoat dong & cac qudc gia ¢ 13i sudt vay cao, thi truong von han ché hodc cé cac bién
dong lién quan t&i céc rai ro chinh tri nhu sung cong tai san, trung thu, trung mua tai
san... Trong d6 cong ty me thuc hién ky quy voi mot ngan hang 16n trén thé gidi co
rang budc chat ché vdi Chinh phu nudc sé tai cua cong ty con. Cong ty con s& thuc
hién vay vén ¢ ngan hang nay. Ngan hang hoat dong nhu mot trung gian va huong loi
tir chénh 1éch giita s6 14i phai tra trén mirc ky quy ctia cong ty me va sb 13i nhan duoc
ttr viéc cho cong ty con vay.

C6 thé mo ta bang so do sau:
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Cong ty me Cong ty con
tainu(’)’CA b i i e e e Em e e e s e s e e oEm o e _> tainué’CB
Ky quy Vay von
A 4
Ngan hang X Chi nhanh cta
tainu(’),CA < ___________________________________ XtainuéCB

So dd 4.2. M6 hinh phwong thic vay giap lung
3.3.3. Vay song song

La phuong phép tranh cic han ché vé rii ro ty gia, co dugc ngoai t¢ can tai trg
cho kinh doanh vdi gia hap dén, tranh cac han ché vé quan 1y ngoai héi, tranh ty 1¢ lai
sudt t1en 101 cho cac khoan dau tu & nude ngoai hay chuyén cac khoan tién bi phong
téa vé nudc. ..

Truong hop cic cong ty mudn tranh rai ro ngoai hdi, c6 duoc ngoai té tai trg kinh
doanh véi gia hap dan, tranh cac rao can trong quan 1y ngoai hdi, thi cong ty me (hoic
cong ty khéc trong cong ty da quéc gia s& cho mot cong ty con ciia cong ty da qudc gia
khac dang hoat dong 0 mot quoc gia khac vay; cong ty con s€ vay ¢ cong ty da quoc
gia khac (hogc cong ty con cua nd) s6 tién tuong Gmg bang ngoai té khac. C6 thé trinh
bay & so do sau:

Cong ty me A Cong ty con
tainuéCA ................................. .> Atainuc’)’CB
Cho vay bang Cho vay bang
tién nudc A tién nudc B
Cong ty con Cong ty me B
B tai nu(’).c A R I i T R R tai nuo',c B

So @6 4.3. Mo hinh vay song song han ché riii ro ty gia

Trudng hop can _giai phong sO von bi phong téa, chuyén tién vé nudc, cong ty
con cia MNC tai quéc gia d6 s& cho mot MNC khac (hay cong ty con clia nd) vay
bang tién té nudc do va cong ty me s€ di vay cua cong ty con kia mot sO tién tuong
tmg. C6 thé biéu dién bing so d6 sau:

Congtyme | _ _ . _ . .. ... | Cong ty con
A tai nudc A A tai nuoc B
Cho vay bang Cho vay bang

tién nudc A tién nudc B
Cong ty con Cong ty me
B tai nuéCA 4_ .................................. B tai nu(,)'CB

So d6 4.3. M6 hinh vay song song dé chuyén tién, giai téa von

97



Cau héi on tap

Ciu 1: Pau tu qudc té 1a gi? Nguyén nhan nio din dén dau tu qubc té?

Céu 2: Hay so sanh hai hinh thirc dau tu tryc tié'p‘ va dau tu gian tiép trong hoat
dong dau tu quoc té. Moi lién hé gitra hai hinh thirc dau tu nay khi 4p dung tai Viét
Nam.

Cau 3: Dﬁu tu qubc té co tic dong nhu thé ndo d6i voi cac nude tiép nhan dau tu
va nudc chu dau tu? Lién hé voi Viét Nam.

~ Cau 4: Cong ty da qudc gia 14 gi? Trinh bay dong luc phét trién cia cong ty da
quoc gia.
Cau 5t Ngudn vén tai tro cho hoat dong cua cong ty da qudc gia bao gdbm nhiing
nguon nao? Trinh bay cu thé ting ngudn.
Céu 6: Trinh bay cac hinh thirc chu chuyén vdn cia cong ty da qudc gia.
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Bai doc thém
CONG TY PA QUOC GIA TRONG BOI CANH CHAU A MOT°

Chau A dang chuyén minh va thay dbi. Piéu nay c6 nghia cac cong ty da qudc
gia phuong Tay kinh doanh tai day ciling phai thay do6i tu duy chién lugce cta ho.

Rét nhiéu cong ty da qudc gia phuong ty di c6 sy khdi dau thuan loi tai chau A,
thu dugc loi nhuan tir hoat dong lién két xuyén bién gidi. Cong ty da qudc gia sin co
tam v4i toan cau c6 thé vuon rong ra toan khu vuc thong qua viée thanh 1ap cac chi
nhanh. Ho ciing c6 nhirng kinh nghiém trong viéc thich nghi vé6i diéu kién riéng cua
chau A. Song, mot thuc té 1a: sy hién dién cia nhiéu cong ty da qudc gia tai chau A
gio day chi phu hop véi moi truong canh tranh trong qué khir, khong con hop véi bbi
canh méi, nhat 12 khi mot thé hé cong ty da qubc gia dang dugc hinh thanh ngay tai
chau A.

Trudc nhitng doi hoi ciia moi trudng canh tranh dang thay d6i ¢ chau A, thiéu
sot ctia cac chi nhanh cong ty da qudc gia phuong Ty trong khu vyuc nay chu yéu thé
hién qua 3 diém (1) Van dé "Canh tay dai, gay"; (2) Thiéu su lién két xuyén bién gidi
giita cac quoc gia chéu A; (3) Quan niém "tu duy toan cau va hanh dong dia phuong"
1a du dé phat trién.

Néu cac cong ty da qudc gia phuong tdy khong mudn "dé mat san vao tay céac
cong ty chau A" trong moi truong canh tranh tuwong lai, nhitng han ché nay can dugc
khac phuc.

- Gidi quyét vin dé "Cdnh tay dai"

Do luc dau nhiéu cong ty da quoc gia phuong Tay téi chau A nhiam muc dich
tim kiém dia ban dé c6 thé san xuét hodc trién khai dich vu kinh doanh véi chi phi
thap, chi nhanh cta ho tai chau A cha yéu 1 nhitng nha méy san xuat hodc trung tim
kinh doanh. M6t s6 cong ty da qudc gia khac téi diy dé tim kiém thi truong ting
trudng nhanh, vi vay doanh thu va dich vu dugc coi la nhan t6 chinh trong hoat dong
kinh doanh cua ho tai chau A. Trong ca hai truong hop nay, chi nhanh tai chau A
dong vai tro 13 sy mo rong chirc ning toan ciu - nhu san xuit va doanh thu - bén
trong mdi cong ty da qudc gia.

Mot chi nhanh nhu vay cén c¢6 nhitng méi lién hé chat ché véi co so dau ndo cua
cong ty da quic gia trén toan cau. Tuy nhién, lién hé nay tr trudc t6i nay chu yeu
mang tinh mot chiéu, tic 1a chi tir c0 lién he¢ tur cong ty me dén chi nhanh tai chau A.
Vai tro ctia cac co so chdu A chii yéu nhdm thuc hién nhitng chirc ning ma co quan
dau ndo chi dao hodc ap ‘dung mot cong thue kinh doanh da dugc chirng minh 1a thanh
cong tai cong ty me. Giéng nhu ngon tay hoat dong theo sur diéu khién tir bo nio, cac
chi nhanh tai chdu A duogc vi nhu dlem cu01 ctia canh tay dai ma diém dau la trung
tam ph6i hop. Canh tay nay ciing "gay" néu hiéu theo huéng bé rong va sau cua kién
thirc chdy doc theo n6 bi ghim lai.

Qua trinh nay da dan t6i thuc té: cac co sd tai chau A chi co tac dong rat han ché
doi v6oi nhitng chién lugce, dinh hudng hodc su phat trién va hoat dong cua chinh co sé
d6, dong thoi cling chi tuong tdc han ché do1 vdi cac co s& khac trong to chirc cua

% http:/lvietbao.vn
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cong ty da qudc gia. Tat nhién cling c6 nhiing ngoai 1&. Lay vi du nhu tip doan
Hewlett Packard (HP) da trao cho mdt trong cac co s¢ tai Singapore chirc nang toan
cau phu trach mat hang may in, bao gbm viéc thiét ké, quan 1y day chuyén cung cap
toan cau va tiép thi qudc té. Nhitng lién hé ctia co s¢ nay véi mang ludi toan cau cua
HP rat rong 16n va trao ddi cia co s& ndy véi cac trung tim dau ndo cua HP ludn
mang tinh hai chiéu.

Song truong hop nay rat hiém. Cac chi nhanh cua cong ty da quoc gia phuong
Tay tai chau A it khi duoc phép phat trién hoat dong cua ho ca vé bé rong va bé sau,
cing khong duoc phep phat trién cac kha ning ngang bang v61 chi nhanh 16n tai
nhimg khu vuc khac trén thé gi6i (so lugng cong ty da quoc gia co6 trung tam dau ndo
dong tai chau A phu trach cac san pham chi dao van con rat hiém).

Néu nhu tinh hinh nay khong thay ddi, chi nhanh cua cac cong ty da qudc gia
Tay phuong c6 thé s& phai ching kién wu thé canh tranh cua ho bi X01 mon trong bbi
canh ngay cang co nhleu cac cong ty chau A ting cuong nang luc tiém tang dé phat
trién thanh cong ty tim c¢& qudc té ca vé xay dung thuong hiéu va quan 1y diy chuyén
cung ung.

- Ting cwong lién két xuyén bién gidi

Piém yéu thtr hai cta nhiéu cong ty da qudc gia phuong tay tai chau A trude doi
hoi ciia moi trudng canh tranh thé hién & cach thiét ké hoat dong cua cac chi nhanh &
ting nude. Theo d6, chi nhanh cua cing mot tp doan da qudc gia ¢ cac nude khac
nhau thudc chau A c¢6 méi lién két rat han ché v6i nhau. Pay 1a mot chién luoc kha dé
hiéu trong bdi canh chéu A con bi phén chia thanh nhing "lanh dia" riéng, ngan cach
bdi nhing rio can vé thuong mai, dau tu va thong tin. Tuy nhién, khi bic tudong ngan
cach cac "lanh dia" nay sup do, cong ty da quoc gia tay phuong can phai danh gia lai
tinh canh tranh cta co cau dang ton tai trong bbi canh chau A ngay cang lién két hon
vé kinh te Viéc phdi hop xuyén bién gidi dan duoc coi trong hon va trg thanh nhan t6
trong yéu d6i voi sy ton tai ctia cac chi nhanh.

Bén canh do, cac cong ty da quéc gia Tay phuong ciing d6i mat véi yéu céu
quéc té hoa cua riéng ho trong moi trudong canh tranh méi tai chau A. Khong glong
nhu nhiéu cong ty da qudc gia tai chau A, cong ty da qubc gia phuong Tay khong can
phai md rong mang ludi tai chau A bang cach thiét 1ap cac chi nhanh méi. Diéu ho
can lam 1a phai lién két cac chi nhanh sin c6 mot cach tot hon. Tuy nhién, viéc cai tao
lai mot co cdu sin c6 d6i khi lai phuc tap hon thiét 1ap mot chi nhanh méi.

Lay vi du cong ty da quoc gia Unilever. Trudc bdi canh canh tranh xuyén bién
2101 ngay cang tang va cac d01 thii chdu A bit dau tim cach vuot qua bién gioi qudc
gia, m& chi nhanh tai nhiéu quéc gia khac, Unilever da quyét dinh xem xét lai quy mo
clia viéc ting co so chi phi va thuc day cac chién luge kinh doanh theo huéng hiéu
qua nhat bang cach lién két cac chi nhanh cua tap doan tai chau A. Mic du di co lich
sur phat trién 1au nim va thi phan dang ké tai chau A, Unilever vaAn nhén thiy con rat
nhiéu loi ich chua duoc khai thac tir viéc lién két va phdi hop cac chi nhanh ¢ chau A.
Nhiing loi ich nay bao gdm co hoi mé thém nha may tai mot s6 nudc, coi d6 13 noi
cung cAp mat hang danh riéng cho khu vuc; phat trién san phim chung; chung thuong
hiéu va chung chién dich tiép thi.

Tuy nhién, dé c6 dugc su phdi hop trén ma khong anh huong t61 kha nang dap
g cac diéu kién cua thi truong timg nudc, Unilever phai tiép tuc thic diy chinh
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sach lién két trong vai nim téi. Diéu ndy c6 nghia Unilever s& phai thanh 1ap cac
nhom phdi hop khu vuc trong d6 quyén luc duge can bang gitta nhitng ngudi ding
dau nhom, thanh lap chi nhanh chiu trach nhiém cung cip dich vu cho céc chi nhanh
khac va cur dai dién cua nhiing chi nhanh nay lam khach hang néi b¢. Khi da tich luy
duoc kinh nghiém, nhém phdi hop s& dugc trao nhiéu trach nhiém va ngudn luc hon,
dong thoi cac giam ddc chi nhanh tai mdi nude s& dé 1am viée trong moi truong lién
két xuyén bién gii. Ho ciing dua vao mang ludi xuyén A dé trién khai cac hoat dong
trong pham vi cong tac cua ho.

M6t diéu ma Unilever nhan théy la: méc du loi ich ctia hoat dong lién két xuyén
bién gidi rat 16m, viéc dat duoc loi ich nay trén thyc té doi hoi mot qua trinh phuec tap,
trai qua nhiéu giai doan trong d6 co cau va tu duy hién hanh c6 thé phai thay d6i. Kha
ning ndy van xay ra bat chip thuc té Unilever c6 nhiéu ndm kinh nghiém trong viéc
ap dung cong thirc kinh doanh toan cdu tai cac thi trudng chau A va giam dbc chi
nhanh cta Unilever 13 nhitng ngudi ludn c6 kha niang "tu duy toan ciu, hanh dong dia
phuong".

- Vwot qua "tw duy toan cau, hanh dpng dia phwong"

Trong moi trudong canh tranh twong lai, s¢ la khong du néu giam ddc cac chi
nhanh cong ty da quoc gia phuong Tay tai chau A chi ¢ kha niang "tu duy toan cau
va hanh dong dia phuong". Nguyén nhan 13, néu ho chi biét ap dung cong thuc kinh
doanh toan cau vao thi truong tung nudc trong khu vuc, ho s€ bo qua co hoi dé hoc
hoi tir chinh thi trudng chau A va 4p dung nhitng didu mdi mé nay dé tai dinh hudng
chién lugc cia cong ty trén toan chau A, tham chi toan thé giéi.

"Tu duy toan cau, hanh dong dia phuong" c6 nghia nhitng d6i méi va hiéu qua
cua viéc ap dung cong thirc kinh doanh toan cau vao mét thi truong khu vuc chi ¢o
hi¢u qua tai duy nhat thi truong do; chung khong duoc phd bién ra toan chau A va thé
gidi. Néu tinh hinh nay tiép dién, cong ty da qudc gia phuong Tay sé khong thé khai
thac dugc toan bo nhitng gi ho tich luy dugc tur chinh hoat dong cua ho tai chau A. Hé
qua 1au dai ctia qua trinh nay s& dan toi nguy co chi nhanh cia cac cong ty da qudc
gia Tay phuong s& khong theo kip cac cong ty khac trong khu vuc nhét 1a khi nhiing
cong ty ndy ngay cang c6 kha nang hoc hoi tir mot nude chau A va phat huy nhimg
diéu hoc hoi duoc tai nhiéu nudc khac trén thé gioi.

Dé tranh tinh trang nay, giam dbc cac chi nhanh cong ty da qudc gia TAy phuong
tai chau A khong chi can biét cach ap dung cong thirc kinh doanh toan cau vao khu
vuc, ma phai bat dau hoc cach "tu duy khu vuce, hanh dong toan cau". No6i cach khac,
ho s€ phai biét danh gia tot hon nhitng dic diém riéng biét trong hoat dong cua ho tai
chau A va cén nhic xem liéu nhimg dédc diém nay c6 gitp ich gi cho su phat trién toan
cau cla cong ty hay khéng. Chau A sé& phai chuyén minh, tir chd chi 1a noi thuc thi
céc chién luge c6 san tré thanh mot khu vuc chu dong, dong gop kinh nghiém va
tham chi trong nhiéu truong hop, tré thanh nhan t6 chién lugce cua cac cong ty da
qudc gia phuong Tay, gitip ho thanh cong trong méi truong canh tranh méi.

Téin Huyén (trich dich theo nguon nwéc ngoai)
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CHUONG 5

TAI TRQ QUOC TE CUA CHiNH PHU
Muc tiéu

Chuong nay trinh bay nhirng van dé co ban vé:

- Noi dung céac khoan tai trg qudc té cho chinh phu;

- Nghiép vu vay ng qudc té cua chinh phi;

- Vién tro quéc té khong hoan lai cho chinh phu va thyc hién tai trg quéc té tur
chinh phu.

No6i dung
I. Noi dung va y nghia cac khoan tii trg' qudc té cho chinh phi
1. Noi dung cac khoan tii trg' qudc té cho chinh pha

_Dung trén pham vi quf)c gia, tai tro quéc tﬂé cho Chinh phu thuc chat 1a cac ngudn
luc tai chinh cua cac chu thé quoc té duoc chuyén cho Chinh phu dé thuc hién cac muc
tiéu da duoc Chinh phu dé ra.

Tai mot quic gia bat ky, neu S la tlet kiém , I la dau tu, khil > S, chu:ng to quoc
gia do da nhan duoc cac khoan tai tro qudc té , tuc la da co dong chay cua von quoc te
(Capital Flow) vao qudc gia d6 thong qua cac hoat dong dau tu truc tiép , dau tu gian
tiép, vay no...

‘Gia st chi tiéu cua Chinh phu la G , cac khoan Chinh phu thu duoc trong nudc 1a
T (ké ca vay no trong nwoc ). Néu G >T, c6 nghia la Chinh phu da nhan duoc mét
Khoan tai trg tir bén ngoai quoc gia.

Tai trg qudc té cho Chinh phu cha yéu bao gdm cac khoan vay no cta chinh phi

va cac khoan vién trg khong hoan lai.
1.1. Vay no cua Chinh phu
- Vay thuong mai quoc t& Chinh phu laca c khoan vay nuoc ngoai cua Chmh phu

theo cac diéu kién thi truong khong co uu dai gi . D6i voi loai tai trg qubc té nay thi
muc dich cta cac chu thé cho Chinh phi vay 13 kiém 10i.

Trong vay thuong mai qudc t&, Chinh phuco thé di vay tir cac ngan hang thuong
mai, vay tu to chuc tai chinh - tin dung quéc té (phan trén han ngach uu dai ) va phat
hanh trai phiéu Chinh phu trén thi trudng tai chinh quéc té.

- Vay uu dai quoc té cua Chin h phu la cac khoan vay nuoc ngoai cua Chinh phu
duoc huong cac di€u kién vu dai v¢ lai suat (thwong rat thép) hodc uvu dai vé thoi han
vay (th01 gian vay no dai, co thoi gian an han), hodc uu dai vé diéu kién vay (dé dang,
khong can cim cd, thé chap hay bao [anh...).

Tuy nhién, han ché 16n nhit cta loai hinh tai tro vay wu dii d6 1a cac Chinh phu
cling thuong phai chap nhan cac déu kién vé kinh t€ — chinh tri ciia nguoi cho vay.

1.2. Vién tro khong hoan lai

Trai nguoc voi vay thuong mai quc té , cac khoan vién trg khong hoan lai

thuong la cac khoan tai tro cho cac muc dich nhan dao ; phat trién xa hoi (giao duc, y
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t&, phong chdng dich bénh, x06a doi gihm nghéo , tao viéc lam, phong chéng cac té nan
xa hoi,...); phattrién kinh t¢  (thuwong di kem cac khoan vay uva dai  ); bao vé moi
trwong; tro giup kho khan dot xuat nhu thién tai, dich hoa, déng dat, séng than. .

2.Y nghia cac khoan tai tr¢ quoc té cho chinh phu
2.1. Y nghia tich cuc

- La mot ngudn thu quan trong dbi voi Chinh phu cac nudc dang phat trién va
cham phat trién . Tai trg quoc te vua tang nguon thu cho NSNN , tang thu ngoai t va
vua dam bao nhu ciu chi tiéu can thiét cua Chinh phu ma khéng gy ra lam phat .

C6 thé néi, voi cac nuoc dang phat trién va chdm phat trién ngudn thu cua NSNN
rat han hep va nho be , dac biét thiéu hut rat lon vé ngoai t€ . Bén canh db nhu cau chi
tiéu cua NSNN dé phat trién co so ha ting kinh t& - xa hoi, dé giai quyét cac van dé xa
héi, dé nang cao trinh d6 dan tri va trinh d6 san Xuét , dé cai thién can can thanh
toan...thuong rat lén. Chinh vi vy, Chinh phu c6 nhleu blen phap giai quyét van dé
nay, chang han phat hanh thém tién, vay no trong nuoc va dic biét chu trong bién phap
tim nguon tai trg quoc té.

- Tang thém nguon Von dau tu , thuc day ting truong kinh té xa hoi , phét huy
duoc cac tiém ning sin co trong nuoc.

+ M6t phan rat lon tu ngudn tai tro qudc té dwoc Chinh phu chi tiéu cho
muc dich phat trién co so ha tang kinh té - xa hoi va chi cho phat trién kinh té.

+ Ngay ca khoan chi tiéu cho quan ly cua Chinh phu cung se la nhan t6 tac
d6ng lam ting tong chi trong nuoc, gop phan 1am ting san luong san xuat cia nén kinh
té.

+ Nguon von ODA thuong duoc Chinh phu va cac nha ta i tro su dung nhu
mot nhan t6 kich thich hoat déng dau tu , thu hut dau tu nwoc ngoai , khai thac hét cac
tiém ning san co trong nuoc dé phat trién san xuét, phat trién nén kinh té.

2.2. Tac dong tiéu cuc

- Phai tra 14i cho nuoc ngoai: Cac khoan vay no nudc ngoai hau hét kém theo i
suat. Hang nim, chinh phu co nghia vu hoan tra lai vay cho nu6c ngoai , khoan chi tra
nay dugc trich tir mot phan thu thap quoc dan , diéu nay da lam cho dat nuoc bi ngheo
di mot it . Vi vay, tmoc khi tim nguon tai tro ben ngoai thi cac Chlnh phu nén huy
dong hét nguon lue tal chmh trong nuoc . Mat khac, néu Chinh phu su dung t6t khoan
tai trg qudc té, sd Von nay giup né n kinh té tao ra dwoc thu nhap lon hon nhiéu khoan
131 vay phai tra thi van dé tra 13i vay nudc ngoai khong con déng lo ngai .

- C6 thé d¢é lai ganh nang no nan cho cac thé h¢ twong lai . Cac khoan vay nudc
ngoai thudng co th(n han tuong d6i dai va co thé co cac wu dal , tuy nhién cac khoén
vay nay déu gay ra ap luc tra no cho Chmh phu . Do do, neu su dung kho ng co hiéu
qua s& khong tao ra tang truong kinh té , thu nhap rong dé trano ma ¢ on tao ra ganh
nang no nan cho cac thé hé tuong lai.

- C6 thé dan t6i v& ng Chinh phu . M6t khi Chinh phu mat kha néng chi tra cac
khoan ng vay nude ngoai , bude Chinh phu phai tuyén b6 vo no . Chinh phu quoc gia
do duoc loi la thoal thac trach nhiém tra ng', tuy nhién Chinh phu se chiu nhiéu bat loi
tu cong dong tai chinh qudc té nhu:
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+ Bingan cAm khong dugc tham gia cac hoat dong kinh té quéc té | dac biét
la thwong mai qudc te.

+ Bi tich bién tai san o nuoc ngoai , ké ca tai san cua Chinh phu va tai san
cua cong dan quoc gia do.

+ Hau nhu bi cét hét cac khoan tai tro qué)c t& , ké ca vay no, vién tro va dau
tu nuoc ngoai.

Trong diéu kién hoi nhap kinh t& qudc té nhu hién nay thi viéc tuyén bd vo no
Chinh phu la diéu ma khong mdt qudc gia nao co6 thé dé dang thuc hién vi nhitng hau
qua ndang né cua no.

- Co thé phai chap nhan nhirng diéu kién rang budc vé kinh té, chinh trj do nha tai
tro quoc té dua ra.

Tom lai, vay no Chinh phu vua co nhu’ng y nghla tich cuc vua co thé co nhung
hau qua tiéu cuc néu khong quan ly su dung tot khoan vay nay .

II. Nghiép vu vay no quoc té ciia chinh phi
1. Phén loai cac khoan vay qudc té ciia chinh phii

Can cu vao cac tiéu chi khac nhau co thé phan chia  cac khoan vay qudc té cua
Chinh phu thanh nhiéu loai:
1.1. Can cwr vao muc dich cac khoan vay

- Vay bu dép thiéu hut NSNN

Vay bu dap thiét ‘hut NSNN duoc thuc hién khi cac khoan thu trong nuwoc khong
du trang trai cac nhu cau chi tiéu toi thiéu cua Chinh phu.

- Vay tai tro cho cac chuong trinh phat trién kinh t&, van hoa, xa hoi

Vay tai tro cho cac chuo ng trinh phat trién kinh t¢ , van hoa, x4 hoi dugc cac
Chinh phu thue hién khi nguén lyc trong nude c6 han , nhung nhu cau phat trién kinh
t&, dic biét la cac co so ha ting va cac chuong trinh xa h01 cua dat nuoc rat lon.

1.2. Can cir vao thoi han hoan tra
- Vay ngén han: Vay ngan han duoc thuc hién khi co nhu cau dot xuét, bat thubng
- Vay trung han va dai han: Vay trung han va vay dai han duoc thue hién cho cac
du an, cac chuong trinh kinh té - x4 hoi c6 tinh 1au dai, bén vung.
Quan njém vé thoi han khong giong nhau, tiy timg qudc gia.

Vi du:
Thoi han Nhat Ban Hoa Ky Anh quéc Viét Nam
Ngén han <5 ndm <1 nam <7 nam <1 nam

Trung han Tu 5-10 nim Tul—10nam| Tu 7 —15nam | Tu 1 -5 nim

Dai han > 10 nam > 10 nam > 15 nam > 5 nam

1.3. Ciin ci¥ vao ddi twong cho vay

Céc khoan vay quéc té cua chinh phu bao gérr}: Vay ca nhan cac to cl}{rc kinh t6 —
xd ho1, vay Chinh phu song phuong , vay Chinh phu da phu ong, vay cac t6 chuc quoc
te.
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1.4. Ciin ci¥ vao diéu kién vay

- Vay thuong mai: Theo diéu kién thi truong

- Vay uu dai: Pugc hudng cac vu dii khac nhau
2. Nghiép vu vay thwong mai qudc té ciia chinh phi
2.1. Phat hanh trii phiéu ra nwéc ngoai

Viéc phat hanh tra1 phleu qudc té cua Chll’lh phu la h1nh thuc duoc thuc hién phd
bién nhit va co lich su lau doi . Nguoi mua trai phleu la cac t6 chuc , c4 nhan nudc
ngoai voi myc dich kiém loi nhuén cao va itban la 1 trai phiéu. Thuong loi nhuan cao
hon so voi cho vay trong nuoc.

Ngay nay, trai phiéu Chinh phu ¢ hai hinh thirc pho bién 1a trai phleu nudc ngoai
va trai phiéu chau Au. Viéc phat hanh trai phiéu quoc t& Chinh phu thuon g phai thong
qua 3 nhom: (1) Nhom quan 1y gdm Chinh phui phat hanh va mét tap doan bao lanh va
quan 1y phat hanh dé quyét dinh dong tién phat hanh |, ky han trai phiéu va nhirng vén
dé 6 lién quan t6i yeu t0 k¥ thudt cia dot phat hanh ; (2) Nhom bao tiéu thuong gdm
tu 10 — 200 ngan hang va cong ty chung khoan dung ra bao lanh viéc tiéu thu trai
phiéu cua dot phat hanh, tro giup viéc phan b6 trai phleu dén cac nha dau tu; (3) Nhom
ban trai phiéu c6 nhiém vu ban trai phiéu cua cac nha dau tu.

Phat hanh tréi phiéu ra nudc ngodi ¢6 wu diém 1a ngoai 13i suat thi trudng thi cac
chinh phu khéng chiu rang budc boi bat cir diéu kién gi nén co thé tang quy m6 khoan
vay va lua chon ngoai t€ can thlet C6 thé huy dong dugc mot khoan von lon trong mot
thoi gian huy dong ngan , dap ung duoc nhu cau dau tu . Tuy nhién, phat hanh trai
phleu ra nuoc ngoai cling ¢ nhuoc diém , nhu fai sua t cao, tham chi cao hon trong
nuoc dé thu hut nha dau tu , nha tai tro nudc ngoai ; khong co dam phan hoan no , giin
no hay xoa no va phai tra dung han ca von va lai cho nguoi cho vay.

2.2. Vay thwong mai cic chinh phii, cic to chire trung gian tai chinh nuéc ngoai

- Chinh phu cac nude c6 the truc tiép vay thuong mai cac Chinh phu va cac t6
chuc tai chinh nuoc ngoai cho cac chuong trinh , du an cua minh . Tha tuc nghiép vu
tuong tu nhu tu nhan vay.

- Ngoai ra, Chinh phu con ding ra cam két bao lanh cho cac doanh nghiép nha
nuoc hoic tu nhan vay no cua cac to chuc tai chinh nuwoc ngoai.

Vor1 tmh hinh nén kinh t& phat trién nhu hién nay , cac khoan vay thuong mai truc
tlep cua cac Chinh phu rat han ché, chu yéu chi con cac nghi€p vu bao lanh , nhung cac
t6 chuc tai chinh cung rat than trong voi nghiép vu nay.

2.3. Vay thwong mai céc td chirc tai chinh qudc té

Khi cac thanh vién cua cac td ¢ huc tai ch'inh - tin dung quéq té (IMF, WB,
ADB...) vay vuot han muc wu dai da quy dinh cua t6 chuc danh cho cac thanh vién thi
Chinh phu phai chap nhan vay vé6i diéu kién thuong mai , ‘va chi dugc vay ngan han va

trung han voi mot s6 lwong han che nhit dinh. Thu tyc glong khoan vay trong han mtrc
vu dai, nhung thuong kem theo cac diéu kién rang budc cu thé khac.
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3. Nghiép vu vay qudc té wu dii ciia chinh phi
3.1. Céc khoan tin dung qudc té wu dii ciia chinh phi

Tin dung vu dai quoc t€ cia Chinh phu 1a nhitng khoan vay ng nuéc ngoai dugce
huong cac diéu kién uu dai khac nhau nhu:

- Uu dai ve lai suat
Lai sudt phai tra thap hon 13i sudt thi truong , pho bién duoi 3%. Nhiéu khoan tir
0,25%/ nam — 1%/ nam, tham chi khong phai tra lai.

- Uu dai vé thoi han vay

Thuong co thoi han vay dai , thuvong tu 10 — 30 nim, thdm chi co thé 40 — 50
nam.

- Uu dai thoi han tra no

Noi chung cac khoan vay déu c6 th &i gian 4n han (chwa phai tra no goc ) twong
doéi dai, tu 3 - 10 nam. Hét thoi gian an han khoan no vay se duoc tra dan theo diéu
kién tra no cua bén vay da duoc ghi trong Hop dong vay .

- Nhung vu dai khac

Chinh phu cac nudc con co thé duoc hudng cac uu dai khac nhu : Khong pha1
cam c0, thé chap tai san, c6 the dugc xem xét hodn ng, gidn no, giam ng, tham chi xoa
no khi khong co diéu kién tra no dung han . C¢ hai loai tin dung vu dai cia Chinh phu
1a: Tin dung hd trg xuat nhap khau va hd trg phat trién chinh thac (ODA).

+ Tin dung hd tro xuat nhap khau dugc ap dung pho bién trong “Hoi dong
tuong tro kinh t&” (Kh?)i SEV) cua Lién X0 va cac nudc xa hoi  chi nghia trudce day .
Loai hinh nay ap dung d6i voi bat ky thanh vién nao roi vao tinh trang nhap siéu tir cac
nu:oc trong kh01 se duoc nhan mét khoan tin  dung uu dai dé bu dap cho phan nhap siu
do voi fai suét rat tha P, tham ch1 la khong co [ai suat . Nuoc di vay co trach nhjém tra
no bang khoi luong hang hoa xuét khau cua minh trong twong lai.

Hién nay, cac nudc cd nén kinh te phat trién cling thyuc hién tin dung hd trg
xuat nhap khau cho cac nude (dang phat trién, nhung duoi hinh thuc cho vay wu dai cua
cac Ngan hang Xuit nhap khau (EXI MBAN K) c6 su hd trg cua Chinh phu nhu My
Phap, Duec,... hay Ngén hang quoc t& Nh 4t Ban hd tro cho cac doanh nghiép, cac Hiép
hoéi va Chmh phu cac nuoc khac.

+ Hb tro phat trién chinh thuc (ODA) 14 ngudn tai trg vu dii cia mot hay
mot s6 quoc gia hoac t6 chuc tai chinh quéc té cung cap cho mét Chinh phu nao do
nham ho tro va thuc da y viéc khoi phuc va phat trién kinh t€ - xa hdi. Pay la mot hinh
thuc chu yéu va chinh thuc d¢ tai tro cho cac Chinh phu  (chu y€u la cac nudc dang
phat trién) hién nay va no tro thanh hoat dong tai chinh quoc t€ qu  an trong nhat cua
cac Chinh phu.

3.2. Hb trg phat trién chinh thirc (ODA)
3.2.1. Qua trinh hinh thanh va phét trién

Dai chién thé gibi lan tht 11 sap két thuc CNung mo dau cho mot cude chi'én moi
kéo dai gan n tra thé ky, do la chién tranh lanh giwra phe Xa hoi chu nghla va phe Tu

ban chu nghia, ma ding dau la Lién X6 va Hoa Ky . Hai cu:ong quoc nay da thuc thi
nhiéu bién phap, dic bjét la vé kinh t& dé cung c6 hé thong dong minh cua minh . Mic
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khac, sau chién tranh (1945), cac nude Chau Au Chéau A deu bi chlen tranh tan pha :
Riéng nuoc My , nén kinh té khong bi tan pha ma tham chi ngay cang glau co nho
chién tranh. GNP niam 1945 cta My 1a 213,5 ty USD, biang khoang 48% tong GDP cua
thé gibi ting gan 2 lan so voi 125, 8 ty USD nam 1942. B¢ giup do cac dong minh
Tay Au kho1 phuc kinh te , phat huy anh huong chinh tri , dong thoi ngan chan anh
huong cua Lién X6 va cac nwoc xa hoi chu nghi  a; nam 1947 MY di trién khai “Ké
hoach Marsahall” thong qua Ngan hang thé giéi , chu yéu 1a IBRD (thanh lap thang
7/1944). Thong qua ké hoach nay , My da thyc hién tai trg vbn 6 at , duoc vi la“ ‘tran
mua Dollar” khong 10 cho Tay Au véi tén goi la khoan “Ho tro phat trlen chinh thuc -
ODA”. Trong ODA gom 2 phan phan vién tro khong hoan lai va phan cho vay uu dai
voi thoi han dai, 13i suat thap.

Tu giva nhung ndm 1960 tro di, cing véi su hdi ph uc cua cc nén kinh té Tay
Au, ODA duoc coi la khoan tai tro cua cac nwoc phat trién (OECD) cho cac nuoc dang
va cham phat trién . Ddi v6i cac khoan ODA ctia WB thi tir nhitng naim 1990 ¢6 su
phoi hop cho cac chuong trinh phat trién cua cac nwoc dang va cham phat trién.

3.2.2. Phan loai ODA
- Cén cu vao tinh chit tai tro
+ Vién tro khong hoan lai : hinh thirc cung cap ODA khong phai hoan tra
cho nha tai tro. Nguoi nhan khong co nghia vu phai hoan tra.

+ Tai trg c6 hoan lai : La cac khoan cho vay wu dai . La khoan vay véi cac
diéu kién uu dai vé 1ai suat , thoi gian an han va thoi gian trang , bao dam Thu:cmg
duoc muc d6 khong hoan lai (hodc thanh to wu dal) dat it nhat 35% d6i voi cac khoan
vay co rang budc va lon hon 25% von vay khong co rang budc moi coi la ODA wu dai.

+ Tai trg hon hop Gom mot phan vién tro khong hoan lai va mét phan cho
vay (c6 thé co thé wu dai hoic khong wu dii ), nhung tong cac thanh t6 wu dai phai dat
it nhat 35% doi voi cac khoan vay co rang budc va lon hon  25% von vay khong co
rang budc

- Can cu vao muc dich su dung

+ HO tro co ban: La cac khoan ODA danh cho viée thyc hién nhié m vu cua
cac chuong trinh, du an dau tu xay dung cac co so ha tang kinh t€ — xa hdi va bao vé
moi truong. Thuong la cac khoan vay uu dai.

+ Ho tro ky thyat : La khoan tai trg danh cho chuyén giao tri thirc chuyén
giao cong nghé, phat trién nang lyc , phat trién thé ché , nghién cuu tién dau tu cac
chuong trinh, du an, phat trién ngudn nhan luc... Thudng 1a cac khoan vién tro khong
hoan lai.

- Can cu vao cac diéu kién dé duoc nhan tai tro

+ ODA khong rang budc : Nguoi nhan khong phai chiu bat cu su rang budc
nao.

+ ODA co rang budc : Nguoi nhan phai chiu mét s6 rang budc nao do , nhu
rang budc ngudn s it dung (chi dugc mua sam hang hoa , thué chuyén gia, thué thau

theo chi dinh ), hoac rang budc boi muc dich su dung (Ch1 duoc sir dung cho mot sd
muc dich nhat dinh nao dé qua cac chuong trinh, du an).
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+ ODA hon hop : Mot phan co nhung rang budc , mét phan khong co rang
buoc nao.

- Can cu vao hinh thuc thuc hién cac khoan tai tro

+ ODA ho tro du i}n: La hinh thirc chu yéu cua ODA, nghia la ODA s€ duoc
xac dinh cho cac dy an cu thé . Co thé 1a ho trg co ban , ho tro ky thuat, vién tro khong
hoan lai hay cho vay uu dai.

+ ODA hb tro phi du an : La hinh thirc khong gan voi cac du a n dau tu cu
thé, nhu ho tro can can thanh toan, ho tro tra no,...

+ ODA ho tro chuong trinh : La khoan ODA danh cho mot muc dich téng
quat nao dé trong mot khoang thoi gian xac dinh . Thuong la gan voi nhiéu du an chi
tiét cu thé trong mét chuong trinh tong thé . Hinh thirc nay dic biét dugc chu y tir
nhung nam 1990 va duogc 4p dung véi cac qudc gia di sir dung ODA co hiéu qua.

- Can cu vao ngudi cung cap tai trg

+ ODA song phuong: la ODA ctia mot Chinh phu tai tro truc tiép cho mot
Chinh phu khac.

+ ODA da phuong: la ODA cua nhiéy Chinh phu cung dong thoi tai trg cho
mot Chinh phu. Thuong co: ODA da phuong toan cau va ODA da phuong khu vuc.

_ + ODA cua cac t6 chuc phi Chinh phu (NGO): nhu Hoi chur thap do qudc té,
Trang luoi liém do quoc té, Té chuc Hoa binh xanh, T6 chuc SIDA cua Thuy Dién...

3.2.3. Xac dinh yéu t6 khong hoan lai (muc d6 wu dai, thanh té hd tro) trong cac du an
ODA

Yéu t6 khong hoan lai cua du an ODA la ty 1¢ phan trdm gia tri danh nghia cua
du an phhn anh muc d6 vu dai cua du an ODA . Do la nhung vu dai vé [ai suat , thoi
gian an han, thoi han cua khoan vay va vién tro khong hdan Jai da tao ra mot ty 1é ho
tro cho ngu:m nhan ODA trén g1a tri danh nghla cua du an . Trong dam phan du an vay
ODA cin phal tinh toan, xem xet cac phuong an khac nhau dé dat wu dai téi wvu  (cao
nhat) cho du an. C6 mot s phuwong phap tinh toan sau:

- Dua vao lai suat vu dai : Do la chénh |éch giua tong so6 tién phai tra (ca von gbc
va 1ai) theo Tai suat vu dai so voi vay theo diéu kién fai suat thi truong

Muc Tong s tién Tong s tién Ty 1¢

do phai tra theo fai - phai tra theo lai vién tro

wu = suat thi truong suat vayuwudai 4 khong

dai Tong sb tién phai tra theo fai suét thi truong hoan ]ai

(L4 Ryy) — X, (L +Rf) L A-L
GE = |==— - — : 100% + 1009
SRy AR
Trong do:

GE : Muc d6 uu dai cho du an.

Rir : SO fai phai tra nam thur i theo fai sut vay uu dai
Rim: S6 fai phai tra ndm thur i theo [ai suét thi truong
L; :S6 von gdc phai tra nim thu i
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L :Tong s von vay cua du an.
A : Tong gia tri dau tu du an.
Phuong phap [ai suat uu Cfaj nay cou u diiém 1a don gian, truc quan, dé tinh toan.
Tuy nhién, n6 cling c6 nhuoc diém la khong chinh xac.
- Cin cu Vao viée quy d6i vé gla tri hién tai cua s tién phal tra trong tuong lai : La

su chénh léch giua gia tri hién tai cua toan bo so tién vay phai tra trong tuong lai (ca

goc va fai) duoc quy vé theo 13i suat binh quan cua thi truong so vai tong s tién hién
tai dugc vay.

Muc :l:ong SO Eha tr’} h.1‘Ae_:n tal cua Ty 18
a6 tién duoc - tong so tién phai tra vien t
6 = hién tai trong tuong lai oo
u;u. = vay i : g g + khéng
dai Tong s6 tién duoc vay hién tai hoan lai
[L +R; []
(1 +7r)t

GE

—L
x100% + —a * x100%

Trong do:
L: t%)ng sO tién duoc vay hién tai
R: L3i suit binh quan cuta thi truong trong thoi gian vay no.
Phuong phap nay uvu diém 1a do chinh xac tuong d01 cao , tuy nhién no6 c6 nhuoc

diém 1a tinh toan phuc tap , mang tinh ly thuyét va chua gin viéc vay no voi viéc tra
no.

- Can cu vao chénh 1éch Tai suat vu dai , thoi gian an han cua khoan vay va tra no
ctia khoan vay: La sy két hop giira hai yéu t6: Muc d6 wu dai cua khoan vay duoc xac
dinh bang ty |é chénh léch cha fai suat vay uu dai voi fai suat chiét khau theo ky tra no
va ty 1¢ chénh léch gitra 56 tlen 131 chiét khau trong thoi gian vay ng va s tién [ai chiét
khiu trong thoi gian an han cua khoan vay tinh theo ky tra no

Yéu to Ty 1€ chénh I&ch cua lai Ty 1€ chénh Iéch gitra sO tién 131 chiét
khong = suitchiét khiu va fai sust x khau cua thoi gian cho vay Va thoi gian
hoan lai vay theo tung ky tra no an han theo tong s6 ky tra no vay
1 1
R/a (1+71)%  (1+71)eM A-L
GE = [1——] 1- —x1009 +[ ] 1009
' r(aM—aG) | 4 £ 100% v100%

Trong do: Ry: ty 1é 1di suat wu dai hang nim
a: SO tién tra no trong nam (theo diéu kién cua bén cho vay)
r: ty 18 chiét khau ctia mdi ky trang: r= (1 + rt)”"’1
ry: Ty 1é chiét khiu cua ca nim (theo théng bao cua OECD)
G: Thoi gian an han (théa thuan cuia bén cho vay)
M: Thoi han cho vay.
Viéc tra no theo nguyén tic chia déu cho moi ky.
Céch tinh toan nay hién nay duoc cac nuoc OECD , cic t6 chirc tai chinh qudc té

va nhiéu nudc nhan tai tro ODA sir dung dé tinh toan thanh t6 hd trg  (muc d6 wu dai)
cua cac du an ODA.
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Nhin chung, céc dy 4n ODA phai c6 thanh t0 hd trg  (yéu t6 khong hoan Jai ) dat
khong duoi 25% tong gia tri khoan vay.

3.2.4. Quy trinh thu hut, quan 1y, st dung ODA

Po la qua trinh gap go glu:a nhu cau can tai tro va kha nang tai tro cung nhu qua
trinh hai hoa thu tyuc giua nha tai tro va nguoi nhén tai tro dé ODA di vao thuc tién
Quy trinh gém cac buoc sau:

a. Xy dung danh muc chuong trinh , dw an wu tién vn §éng ODA . Chinh phu
cac nudce dang va cham phat trién trong tung thoi ky  (nam) tong hop cac nhu cau dé
lap Danh muc cac chuong trinh, du an uu tién van dong ODA ; kém theo dé cuong néu
10 sy can thiét, tinh phu hop quy hoach , myc tiéu, ket qua du kién, cac hoat dong chu
yéu, thoi han thuc hién , du kién muc von ODA va von doi u:ng , du kién co ché tai
chinh (cap phat tr NSNN ; Cho vay lai tr NSNN ; Mot phan cip phat , mot phan cho
vay lai), du bao tac dong toi kinh t&  — x& hdi cho tung chuong trinh , du an cu thé .
Chinh phu s& dy kién phan bo va van dong cac nha tai trg ODA tai cac Hoi nghi nhom
tu van cac nha tai tro (CG), hoac thong qua cac co quan dai dién cua nha tai tro , hoic
thong qua cong bo trén cac phuong tién thong tin chinh thic.

b. Van dong ODA . Po la qua trinh cac co quan cua Chinh phu cac nuoc dang va
cham phat trién lién hé , van dong cac nha tai tro ODA . Cac nha tai trg s& cin ctr vao
kha nang tai trg ODA trong nam tai khoa va sy phu hop cua cac chuong trinh , du an
dé thong bao cho nudce co6 nhu cau vé mirc 40, céc chuong trinh , du an ODA co thé
duoc tai tro thong qua Hoi nghi CG, vin ban chlnh thuc, hay Internet. .

¢. Pam phan, ky két Diéu udc quéc té khung vé ODA. Céc chinh phu nhan tai trg
s& clr cac quan chire ¢6 trach nhiém dén dam phan va ky két Diéu udc qudc té vé ODA
c6 tinh nguyén tic voi nha tai tro . Noi dung g?)m Chién lugc, chinh sach, khudn khod
hop tac, phuong huong uu tién trong cung cap va su dung ODA ; danh muc cac linh
vuc, chuong trlnh du an, diéu kién, khung va cam két tai tro ODA cho mét nam hoac
nhiéu nam doi voi cac chuong trinh , du an; nhung nguyén tic vé thé thu ¢ va ké hoach
quan 1y, thuc hién cac chuong trinh, du an.

d. Thong bao diéu voc qudc té khung vé ODA . Chinh phu cac nude s& thong bao
cho cac co quan chu quan, cac dia phuong c6 chuong trinh, du an vé Piéu uoc quoc té
khung ODA cua tung nha tai tro , dé cac co quan , dia phuong nay chuan bi cac vin
kién can thiét.

e. Chuan bi vin kién chuong tfinh du an ODA . Cac co quan chu quan , cac dia
phuong da duoc dong y tai tro ODA se pha1 thanh lap cac Ban chuan bi chuong trinh ,
du an. Cac van kién c6 lién quan gom co ché tai chinh trong nuoc d6i voi sur dung
ODA; V6n chuan bi chuong trinh, du an; K& hoach chuan bi chuong trinh, du, 4n; Bao
c4o nghién ctru tién kha thi chuong trinh, du an; Bao cdo nghién ctru kha thi chuong
trinh, du an su dung von ODA..

f. Tham dinh, phé duyét chuong trmh du an ODA . Cac van kién cua chuong
trinh, du an ODA se duoc cac co quan co tham quyen cua nuoc nhan tai tro tham dinh,
phé duyét dé co can cu ky két diéu woc quoc té cu thé voi nha tai tro'.

g. Pam phan, ky két, phé chuan hoic phé duyét Diéu voc quoc te cu theé vé ODA .
Cac co quan cua Chinh phu nu6e nhan tait 1o se thong bao két qua phé duyét cac
chuong trlnh du an cho tung nha tai tro . Sau khi duoc nha tai tro chip nhéan , co quan
c¢6 tham quyén ctia nude nhén tai trg s& phdi hop chuén bi cac ndi dung dam phan
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Diéu voc quoc té cu the Ve ODA . Sau do cac co quan dugc Chinh phu uy quyén s&
dam phan cac Diéu woc quoc t& cu thé Ve ODA . Khi két thuc dam pha , Chinh phu s&
truc tlep ky két , hoic quyet dinh ngu:(n duoc uy quyén ky két , hodc trinh Chu tich
nucrc VOl nhu:ng Dleu uoc quoc t8 cu thé Ve ODA duoc ky két voi danh nghla Nha
nuoc. Sau do cac Piéu woc qubc té cu thé se duoc chuyén cho co quan quan ly cua
Chinh phu vé ODA dé theo dai, thuc hién.

h. Thuc hién chuong tfinh du an ODA. La budc dua cac Didu ude quéc té cu thé
vé ODA vao thuc hién tai cac chwong trinh , du an cu the bay | la buoc coy nghla cuc
ky quan trong dam bao viéc thyc hién cac Diéu udc qudc t& va hiéu qua cua cac
chuong trinh, du an su dung ODA . Cac chu du an phai thanh Iap cac Ban quan ly
chuong trlnh du an ODA co quy ché t6 chu:c hoat dong va tu cach phap nhan de thuce
hién cac du an phu hop voi quy  dinh cua phap luit va Diéu woc qubc té cu thé vé
ODA. Cac van dé& can cht y trong thuc hién cac du an 1a:

- Von dbi u:ng trong nuoc chuin bi thuc hién va thuc hjén du an. Dé ph:at huy tinh
cht dong va nang cao trac h nhiém cua nguoi nhan tai tro , cic nha tai trg thuong yéu
cau ngubi nhén tai tro phéi co mot sd von trong nuoc dé chuan bi thuc hjén va thuc
hjén du an duoc ghi trong Piéu woc qudc té cu thé vé ODA . Chinh phi, cic co quan
cht quan va chi dy an phai chu dong bd tri von dbi ing (tién von, hién vat, lao
dong...) dé thuc hién dy an.

- Von ung truoc dé thuc hién du an . Can cu van ban giai trinh cua Co quan chu
quan va van ban thé a thuan, Chinh pht cac nudce s€ cap tam trng cho vi¢c thuc hién
mot s6 hang muc cua du an va se thu héi khi duoc giai ngan von cho hang muc do .

- Giai phong mat b::ing thyc hién du an . Can duoc thuc hién dimg ké hoach , phu
hop voi quy dinh cua nuoc so tai va DBiéu woc quoc té cu thé vé ODA |, dam bao thoi
han thyc hién du an va ké hoach giai ngan ctua nha tai trg, dam bao hiéu qua du an.

- Thuc hién dau thau rong rai . Cac van d é vé thi cong , mua sam thiét bi , day
chuyén cong nghé cua du an... can duoc thuc hién thau quéc té rong rai dé vua dam
bao thoi han, chat luong hi€u qua cua dau tu va tinh canh tranh cong bang.

- Thuc hién diéu chinh , stra d6i, bo sung noi dung chuong trinh , du an ODA
trong qua trinh thuc hjén : Nham dam bao tinh dong bo , phu hop thyc té va tinh higu
qua cua dy an. Cac diéu chinh phai trong pham vi cho phep duoc cac co quan co thim
quyén va nha tai tro chip thuén.

- Quan ly xay dung, nghiém thu, ban giao, quyét toan. Viéc tham dinh, phé duyét
thiét ké Ky thuat va tong du toan , cAp gidy phep xay dung , quan ly chat lugng cong
trinh, nghiém thu, ban giao, bao hanh bao hlem cong trinh xay dung thudc du an
ODA, quyet toan von ODA cung phai duoc tlen hanh theo quy dinh cua nuoc nhan tai
tro va yéu cau cua nha tai tro quy dinh trong cac Diéu woc quoc té cu thé vé ODA .

- Giai ngén von ODA . Chinh la qua trinh thyc hién cac quy dinh , cac thu tuc can
thiét dé co thé nhan duoc von ODA tu nha tai tro chuyen cho Ban quan ly du an . Tuy
thudc quy dinh trong DPiéu 11:0’0 quoc t& , viéc rut von, thanh toan bang nguon von ODA
duoc thuc hién thong qua cac hinh thuc sau:

+ Chuyén tién truc tiép vao tai khoan cua NSNN . Pugc ap dung cho vién
tro khong hoan lai , ODA ho tro chuong trinh can d6i NSNN | mét s6 khoan ho tro
nang cao nang luc cua cac co quan Chinh phu...
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+ Thanh toén truc tlep Theo de nghi cua Ban quan ly du an  (BQLDA), sau khi
duoc co quan quan ly vé ODA cua Chinh phu chap thydn , nha tai trg s& chuyén tién
thanh toan truc tiép cho nha thau (hodc nguoi cung cap ) qua ngan hang phuc vu
Thuong ap dung trong thanh toan theo tién do thuc hién cho cac hop dong xay lap lon ,
hop dong tu van hay thanh toan cho cac hop dong nhap khau hang hoa voi s6 luon g
nho khong can mé L/C.

+ Mo thu tin dung (L/C) c6 Thu cam ket ‘hoac thanh toan bang L /C khong can
thu cam két . BQLDA phai lam van ban va gu’1 cac tai ljéu dé nghi co quan quan ly
ODA cua Chinh phu cho phep mo L /C. Khi da co chip nhan, BQLDA va ngin hang
phuc vu trong nudc s& lam thi tuc d& nghi Ngan hang phuc vu nude ngoai mé L /C va
thong bao cho nha tai tro . Nha tai trg xem xét thu dé nghi  (hodc don xin rut von voi
mét s6 du an cua WB | ADB). Néu chﬁp nhén , theo dé nghi cua BQLDA , nha tai tr¢
phat hanh mot Thu cam két dam bao tra tién cho ngan hang thwong mai dbi véi khoan
tien da hoac se thanh toén bﬁng Thu t’in dung  (L/C). Pbi voi mot sé nha tai tro t  hi
khong can thu cam két ma se chuyén tlen dé mo L /C. Pugc ap dung trong thanh toan
hang nhap khau bang L /C va thanh toan phan ngoai té trong cac hop dong cua cac du
an ctia mot s6 nha tai tro' (nhu JBIC).

+ Mo tai khoan dic biét hodc tai khoan tam ung . La hinh thirc nha tai tro
ung trudc cho bén nhan mot khoan tién vao tai khoan dic biét hoic tai khoan tam ung
dé bén nhan chu dong, thuan loi trong cac thanh toan nho, giam bot s6 1an xin rut von,
day nhanh toc do thanh toan cho cac hoat dong cua du an , thuong ap dung trong thanh
toan cac hoa don xay lép theo tién 46 , mua sam thiét bi nho , chi ph1 hoat dong cua
BQLDA,... Han muc cua tal khoan dac biét hoac tal khoan tam ung tuy thudc nhu cu
chi tiéu cua du an, duoc xac dinh trong Diéu uoc qudc té cu thé, hiép dinh vay hay thu
giai ngan cua dy an . Co quan klem soat chi se thuc hién kiém tra truoc hoic kiém tra
sau cac khoan chi tu tai khoan nay.

+ Thu tuc thanh toan hoan vén hodc thi tuc thanh toan hoi to:

* Thanh toan hoan von la viéc nha tai tro ch:élp nhan thanh toan cho cac
khoan chi ctia du an da phat sinh trong thoi gian hiéu lu ¢ cua Biéu voc quéc t& cu thé
hoac Hiép dinh vay von , da duoc BQLDA thanh toan b‘e“lng ngubn von NSNN hodc
von tu co. Pugc thuc hién trong mua sdm nho , thanh toan mot sb hang muc xay dung
co ban;

* Thanh toan hoi t6 la v iéc nha tai tro chap thuan thanh toén cho cac
khoan chi cua dy an da phat sinh da dyoc BQLDA thanh toan bang nguon von NS
hodc von tu co truoc khi Piéu woc quoc t& cu thé, hoac Hiép dinh vay co hiéu luc.

Hinh thic nay chi duoc thuc hién khi duoc nha tai tro thoa thuan | dong y tu khi
chuan bi du an va dua vao noi dung cua Diéu woc quoc té cu thé hoac Hiép dinh vay
von ODA.

i. Theo doi, danh gia, nghiém thu, quyét toan, ban giao k é& qua du an ODA : La
khau cong viéc quan trong duoc tién hanh thuong xuyén va dinh ky nhiam phan tich, so
sanh két qua dat duoc trén thuc té voi muc tiéu di déra trong cac van kién cua du an
kiém tra, thanh tra viéc tiép nhan, quan Iy, su dung ODA ; t6 chuc nghiém thu, quyet
toan, ban giao két qua va dua chwong trinh, du an vao van hanh trong thuc té doi song.

K. Quan 1y tra ng vay ODA : ODA co thé dé lai ganh ning no nan cho nuoc tiép
nhan. Vi vay, quan ly trd ng vay ODA c6 y nghia quan trong.

113



- Péi voi vién trg khong hoan lai : Khoan nay khong phai hoan tra , nhung cung
can duoc quan ly chit che. Neu la vién tro bang tién thi cAn chuyén doi ra ndi té va ghi
tang thu cho NSNN, dua vao can d6i NSNN. Néu la hién vat, hang héa duoc phép ban
thi Chinh phii ¢ thé ban , thu tién va ghi tang thu cho NSNN . Néu la hién vat , hang
hoa khong duoc phép ban thi hang nhin vé giao ch o don vi tiép nhan su dung , Chinh
phu s& quy thanh tién dong thoi ghi thu va ghi chi NSNN.

- Pi v6i cac khoan vay ng ODA : Hang nam déu phai tra 13i von vay va tra ng
khi hét thoi gian an han.
+ D6i véi khoan vay dugc dua  vao can d6i NSNN : Khi vay se ghi thu

NSNN. Khi den han tra no, sé& co the trich thang tr NSNN dé trano (qua Kho bac nha
nuoc), hodc co thé chuyén sang quy tra no quoc gia dé tra no .

+ Dbi v6i khoan vay cho céc du an cu thé:

* Néu du an mang tinh chat xa hoi, khong co kha ning thu hoi von truc
tiép d€ trano , khi nhén von vay se ghi thu NSNN , coi la m6t khoan cap phat cua
NSNN cho du an. Khi dén thoi han tra no NSNN se trich tién d€ t ra ng, ghi chi NSNN
(chi tra no).

* Néu du an co thé tinh toan hjéu qu%t truc tiép , ¢6 86 thu du dé tra ng ,
Chinh phu c6 thé thyc hién bién phap cho vay lai dé thuc hién dy 4n . Hang nam, khi
du an di vao hoat dong se trich mot phan doanh thu (phan khau hao co ban cua phan
von vay thuc hién du én) va lgi nhuén vao Quy tra ng quéc gia dé tra ng von vay.

* Tra 13i von vay hang nim thudng duoc 13y tir chi NSNN hang nim.

Noi chung, cac Chinh phu thuong thanh 1ap cac co quan quan ly viéc tra no vay
ODA va thanh lap Quy tra no quoc gia dé co thé chu dong tra no vay khi dén han .

3.2.5. Quan ly no nudc ngoai cua Chinh phu

Bai hoc rut ra tir nhitng cudc kh  ting hoang no va v& no qudc té cta cac nudce
Chau Phi, My Latinh, tu cuc khung hoang tai chinh — tién t& Chau A (1997) cling nhur
cudc khung hoang no cong Hy Lap , Italia, Bo Dao Nha (2011) da khang dinh vai tro
quan trong cua Chinh phu trong viéc quan ly no qudc gia , ké ca no vay dai han Va no
vay ngan han, ca ng vay Chinh phu va ng vay tu nhan (cac doanh nghiép). Pé quan ly
t6t no vay nuoc ngoai cua quoc gia, cac Chinh phu can thuc hién cac cong viée sau:

- Phai thanh 1ap mét co quan quan 1y no cia Chinh pha dé theo doi  , dé ra cac
chinh sach vay ng, quan ly n¢ vay va tra ng nudc ngoai , no vay Chinh phu va no vay
cta khu vyce tu nhan . Do vay, néu khong quan 1y chat ch€ vay ng nudc ngoai cua khu
vuc tu nhan se dan dén khung hoang va trong diéu kién hoi nhap kinh té tw sdu , rong
va toan dién hién nay, Chinh phu van 1a nguoi phai ding ra ganh chiu trach nh1em tra
no nuwoc ngoai va giai quyét hau qua cac khoan no tu nhan . Co quan nay co thé la co
quan riéng biét truc thude Chinh phu hodc la mot bo phan nam trong Bo Tai chinh.

- Phai hoan thién hé thdng thé ché phap 1y vay no nudc ngoa i va quan ly no nuoc
ngoai theo hudng:
+ Phu hop véi thong 18 qudc té.
+ Phu hop co ché thi trudng va dic diém qudc gia.
+ Tang cuong trach nhjém cua cac co quan lién quan toi qua trinh vay va sur
dung.
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+ Tang cuong vai tro cua co quan Qudc hdi véi viée ban hanh chinh sach
kiém tra, giam sat cong tac vay ng.

- Phai khong ché duoc muc vay hang nam dé tong ng vay luén nam trong gioi
han c6 thé klern soat duoc , nén kinh té co thé hap thu co hjéu qua va co kha ning tra
no. Nhiéu quoc gia de ra muc vay no Chinh phu hang niam khong vuot muc 5% GDP,
hay khong qua 10% tong thu NSNN, hoac 20% tong chi NSNN.. . Ngoai ra, viéc quan
Iy no qubc gia con can duge xem xét , khong ché dua trén co so tham khao hé thong
cac chi tiéu duge nhom Ngan hang thé gi¢i WB duara:

Bang 5.1. Tiéu chuan phan loai muc d6 no cua WB

Muc no trAm | Muc d6 kho Muc d6 binh

STT Chi sd trong khan thubng
1 | Tong s6 no/GDP >=50% 30% -50% <30%
2| Tong s6 no/ Kim >=200% | 165% -200% <165%

ngach xuat khau
3 Nghia vu tra ng/Kim >=30% 18% -30% <18%

ngach xuat khau
4 Nghia vu tra ng/GDP >=4% 2% -4% <2%

Nghia vu tra 13i/Kim
ngach xuat khau

>=20% 12% -20% <12%

Nguén: PGS. TS. Pinh Trong Thinh, Tai chinh quéc té, NXB Tai chinh, 2006
Viée d6i chiéu, xem xet hé thong chi tiéu nay can phai dong bo , va chi ¢ gia tri
tham khao.

- Viéc quan ly no vay nuoc ngoai can duyoc thuc hiénn gay tu khau lap ké hoach
vay no Chinh phu tur khau tham dinh du an va hiéu qua vay cua tu’ng khoan vay , tung
lan vay no. To chuc cong tac quan ly no khoa hoc, chuyen nghlep va chu dong nghién
curu kinh nghiém cua cac nuo ¢ mot cach nghiém tuc va xem xet tinh phu hop voi thuc
tien.

- Can nhanh chong hoan thién thi truong tal chinh, su dung cac cong cu pha1 sinh
de phong ngua rui ro. Tang cuong cac quan hé tai chinh trén thi truong tai chi nh quéc
t& dé co thé giam thiéu rui ro trong vay no.

- Tang cuong quan ly su dung co hiéu qua von vay nuoc ngoai, cu thé:

+ Tang cuong cong tac quy hoach, phan bo von vay nuoc ngoai.
+ Nang cao trach nhjém cua co quan, doanh nghiép su dung von.
+ Tang cuong cong tac kiém tra, danh gia két qua du an.

- Viéc cap bao lanh cac khoan vay khong nén cin cu vao h1nh thuc SO huu , phi

bao lanh va phi cho vay lai can dya trén co so phan tich , danh gia muc dé rui ro cua

d6i twong bao lanh hay cho vay lai . Phi cho vay lai nén & mirc thi truong dé tranh 1am
méo mo canh tranh thi truong.

- Thu’orng Xuyén phan tich danh muc no dé danh giaruiro  (danh gia co cau ky
han, 13i sut, dong tién vay no va cac rui ro lién quan ) dé c6 bién phap co cdu lai khi
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can thiét. Tién dan toi viéc thuc hién quan ly no theo danh muc tai san no va tai san
co.
- Thuong xuyén danh gia bén vung no (danh gla dién bién moi tru:ong trong nuoc

va qudc té; cac dy an Ve xu hudng van dong cuang ; phan tich va xac dinh rui ro ) dé
xay dung chién luoc va phuong an vay no moi.

- Chu trong phat trién va tan dung moi nguon thu vé ngoa 1té dé dam bao kha
nang tra no. Cu the:

+ P4y manh xuit khéu.

+ Phat trién du lich.

+ Phat trién cac dich vu kiéu héi.

+ Phat trién cac dich vu thu ngoai t¢ khac.

- Hang nam NSNN phai b tri, can d@)i Vén dé tra no vay ODA cho nhung khoan
vay khong co kha nang thu hoi von truc tlep cua Chinh phu dong thol phai gianh mot
phan du phong dé tra no nhung khoan vay Xau co thé co cua nén kinh te Nhu:ng khoan
vay nay se duoc trich ¢ huyén vao Quy tra no qudc gia  (hodc vao von luy ké tra no

vay).

- Céc thanh 13p Quy tra ng quéc gia cia Chinh phu dé tap hop cac khoan ng
Chinh pht nham tra ng dung han . dong thoi, c6 co sd dé hinh thanh cac khoa n du
phong tép trung nham d01 pho véi nhung truong hop dot xuat , nhung khoén no Xau .
Co so cua Quy tra no qudc gia la cac khoan thu hoi von va [ai cho vay lai von ODA
ctia Chinh phu vé6i nhiing cong trinh c6 thé tinh t 04n hiéu qua truc tiép , c6 thé thu hdi
von; phan V?)n tur NSNN chuyén sang dé tra no cho cac du an khong t’inh duoc hiéu
qua truc tlep, nhung du an mang tinh xa hoi; mot phan dong gop cua cac doanh nghijép
(hodc duoi hinh thuc phi quan ly no vay nuoc ngoai ).

- Chinh phii phai c6 céc bién phap dé chii dong tra no vay Chinh pha dung han ~ ;
dong thoti, gop phan tich cuc vao viéc xtr Iy ng cua khu vyc tu nhan.

Trong tru’bng hop no vay Chinh  phu khong c6 kha nang tra dugc dung han
Chinh pht c6 thé dam phan véi cha ng hodc dé nghi g1a1 quyet tai Cau lac bd Paris de
ho@n no, gifn no, khoanh no, dao no, mua lai no, chuyén no thanh ¢6 phan trong nuoc,
Xin xo6a no, va trong truong hop bat kha khang thi tuyén bd v no.

Trong tru’ong hop cac doanh nghiép gip kho khin tra no quoc t¢ , Chinh phii c6
thé tham gia xu ly: Tra no ho véi tu cach nguoi bao lanh (tuc chuyén no tu nhan thanh
no Chinh phu). 'C6 cac bién phap tai chinh hd trg nhur cho vay uu dai ; vot von bang
cach mua tam cb phan cta cac doanh nghiép nay , khi cac doanh nghlep vuot qua kho
khin se cho cac doanh nghiép chudc lai co phan Dan xé&p dé cac doanh nghiép duoc
dam phan thong qua Cau lac bo London dé hoanno gian ng, dao no, mua lai no,
chuyén no thanh c¢6 phan, trai phiéu dai han..

III. Vién tr¢ quoc té khong hoan lai cho chinh phu

La nhirng khoan tai t ro quoc té cho Chinh phu ma Chinh phu khéng co nghia vu
hoan trd trong tuong lai . Thuong bao gom: Vién tro ODA , vién tro quan su, vién tro
nhan dao...
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1. Vién trg ODA

Vién trg ODA 14 khoan vién trg khong hoan lai cAu thanh tron g ODA da duoc
trinh bay & phan trudc. Bao gom:

- Nhung khoan ODA la vién tro kh()ng hoan lai hoan tdan (100%), nhu ODA cua
cac t6 chire thude Lién hop qudc nhu : Chuong trinh phat trién cua Lién hiép quoc
(UNDP), Qu¥y Nhi dong L ién hop quoc (UNICEF), Cao uy Lién hop qudc té vé nguoi
ti nan (UNHCR), T6 chuc Y té thé gioi (WHO), T6 chuc van hoa , Khoa hoc va Giao
duc cua Lién Hop Quéc (UNESCO) . hodc cua mot s6 nuoc Bic Au nhu : Thuy Dién,
Pan Mach, Phan Lan, Nay... hoic cac t6 chuc phi Chinh phu (NGO).

- Nhung khoan vién tro khong hoan lai khac ciu thanh ODA co thé nim trong
cac du an hon hop, vua co Vién tro khong hoan lai, vua co ODA cho vay, hoac vua co
cho vay thuong mai.

Mot khoan tai trg duge coi la ODA néu dap ung dﬁy du 3 diéu kién sau:

Mt 1a: Puoc cac to chirc chinh thirc hodc dai dién cua cac td chirc chinh thic
cung cap. To chic chinh thitc bao gom cac nha nudc ma dai dién 1a Chinh phi, cac to
chtic lién chinh phil hodc lién qudc gia, va cac to chice phi chinh phu hoat dong khong
vi muc tiéu lo1 nhuan.

Hai 1a: Muc tiéu chinh 1a giup cic nudc dang phat trién phat trién kinh té, nang
cao phuc lgi xa hoi. Cac linh vuc duogc uu tién stir dung von ODA bao gém: Xoa doi,
giam nghéo, nong nghiép va phat trién nong thon; co s¢ ha tang kinh té k¥ thuat nhu
giao thong van tai, thong tin lién lac, nang luong; co s¢ ha tﬁng xa hoi nhu gido duc, y
té, bao vé moi truong; cac van dé x3 hoi nhu tao viée lam, phong chéng dich bénh,
phong chong cac té nan xa hoi; cai cach hanh chinh, tu phép, ting cudng ning luc cia
co quan quan 1y nha nudc, cai cach thé ché...

Ba 1a: Thanh t6 hd tro (Grant element - GE) phai dat it nhat 25%. Thanh t6 hd
trg, con dugc goi la yéu to khong hoan lai 1a mét chi s6 biéu hién tinh “vu d3i” cua
ODA so véi cac khoan vay thuong mai theo diéu kién thi truong. Thanh t6 hd tro cang
cao cang thuan lgi cho nudc tiép nhan. Chi tiéu nay dugc xac dinh dya trén to hop cac
yéu td dau vao: Lai suét, thoi gian an han, thoi han cho vay, s6 1an tra no trong nam,
va ty 18 chiét khau.

2. Vién trg quan sy

Vién tro quan su la dang vién tro song phuong giwra hai Chinh phu . Muyc dich st
dung nguon vién tro quéan sy thudng 1a d¢é mua vii khi, trang thiét bi quan su, xay dung
cac can cu quan su, quan trang, quan dung phuc vu quan doi... Hon nua, vién tro quan
su thu:bng la vién tro bﬁng hién vat . Tuy nhién van cb nhNu’ng khoém vién tro quan su
bang tién nhung se co diéu kién di kem , do la ngu:(n cung cap cung thuong chi dinh
céc chung loai vii khi, dia chi cung cip de budc nguoi nhan mua o do.

Vién tro quan su khong truc tiép gop phan phat trién kinh t&  — xa hoi, do do co
nh1eu y kién cho rang day khong phai la ODA. Tuy nhién, viéc bao vé an ninh, bao vé
su toan ven va doc lap chu quyén cua quoc gia la mot nhiém vu quan trong cua Chmh
phu. Chinh vi vay, trong chinh sach chi NSNN co khoan muc chi cua Chinh phu cho
[inh vuc quan su. Néu quoc gia nhan dyoc vién tro quan su, tat yeu Chinh phu se giam
khodn chi nay, tip trung von cho cac khoan chi phat trién kinh t¢  — x4 hoi cling nhur
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céc khoan chi thuong xuyén , nén co thé noi ring vién tro  quén su gian tiép thuc day
tang truong kinh té — xa hoi.
3. Ciru trg nhan dao

Cuu tro nhan dao hay con goi la vién tro quoc té khan cap la cac khoan vién tro
ma Chinh phu nhén dugc tur cac quéc gia khic , trong cac treong hop co bién dong dot
xuat do thién tai nhu dong dat, nui lira, song than, bao lut, han han... hoac chién tranh,
gy ra nhung kho khin khac thuong cho quoc gia . Nhiéu trwong hop , vién tro khan
cap khong kip phan anh vao NSNN |, ma dai dién Chinh phu dung ra tiép nhén va
chuyen ngay cho nguoi bi nan . Ctru tro nhan dao co thé do cac Chinh phu , céc t chirc
quoc té, cac t6 chirc phi Chinh phu thue hién voi xu hudng ngay cang tang do tinh toan
cau hoa nhit the hoa , muc d6 hoi nhap ngay cang sau , rong trén tat ca cac linh vuc
ctia nén kinh té thé gidi.

4. Quan ly, str dung vién trg khong hoan lai

Theo ch'inh sach thu NSNN thi vién tro khong hoan lai la mot khoan thu cu a
NSNN, do vay rat can duoc quan ly , dic biét, nhiéu nguoi cho ring day la khoan cho
khong, dé dan dén fang phi.

D01 vOi vién trg quan sy va cuu trg nhan dao , viéc quan ly, su dung tuong d01
don glan vi co muc dich, dia chi ro rang, dién ra trong moét khoang thoi gian ngin va ty
trong von cling khong 16n.

Vién tro danh cho phat trien kinh & — x4 hoi thuong dugc thuc hién theo céac
chuong trinh, du an nhu cac khoan ODA noi chung hodc dik em trong dy an voi von
vay. Do vay, phuong thu’c quan ly , su dung cac khoan vién tro cung duoc tién hanh
thong qua viéc quan ly cac chuong trinh , du an. Tuy nhién, viéc quan ly vién tro cung

¢6 nhing dic diém riéng:

- O cap quoc gia: Thuong thanh lap Uy ban tiép nhan vién tro cap Chinh phu deé
dam phan tlep nhan va phan ph01 cac khoan vién tro . Thanh phan thuong bao gom :
Vin phong Chinh phu, B6 kinh t&, B6 tai chinh, NHTW, cac Bo, Nganh co lién quan.

- Cac khoan vién tro thudng duoc giao cho cac nganh , dia phuong lam chu dau
moi

- Viéc kiém tra , kiém soat tinh hinh su dung cac khoan vién tro duoc dit ra
thuong xuyén va cap bach nhum nang cao hiéu qua cia k.hoan von nay
IV. Thue hién tai tro qudc té tir chinh phi
1. Ly do chinh phii thue hién tai trg quéc té

- Xuét phat tu mong mudn ting cuong anh huong vé chinh tri cua cac quoc gia tai
tro. Bac biét, khi ton tai cac hé thong ch inh tri khac nhau, khi ton tai chién tranh lanh
trén thé gioi (giai doan nay, cac khoan vién trg quan sy kha 16n ) thi day 1a mot 1y do
rat quan trong.

- Xuét phat tu mong mudn mo réng dién anh huong va gianh loi thé vé  kinh té.
Day la m6t muc tiéu tong hop ma rat nhiéu quoc gia theo dudi khi thuc hién tai tro
quoc te, vi:

+ Cac qudc gia tai trg muén mo rong thi trudong tiéu thy hang hoa nén da tai

tro dé cac nuoc dang va cham phat tr i€n co thé xay dung duoc cac co so ha tang can
thiét to1 thiéu cho viéc phat trién kinh té va su dung hang hoa cua ho.
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+ Mo rong thi truong du tu : Cac khoan tai trg cho phat trién co s¢ ha tang
phat trién moi trud ng thé ché , mai truong dau tu tao nhung dicu kién thuyan loi cho
hoat dong dau tu cuia khu vuc cac doanh nghi€p cac nudc tai tro.

+ GOp phan ti€u thy hang hoa € thira cia cac nudc tai tro.

+ Cac qudc gia tai tro c¢b gang  dé tiéu thu dugc nhiéu hang hoa ciia minh
thu loi tu tai tro.

+ M6t sd nuoc co mong mudn quoc & hoa dong tién nwoc minh nén yéu cau
nuoc nhan tai tro nhan khoan tai tro bang dong tién qubc gia minh.

- Do cac qudc g ia mudn ting cuong hop tac quoc té , giiip do cac quoc gia khac
phat trlen de xdy dung trat tu kinh té va thuong mai qudc te o6n dinh , binh dang, c6 loi
cho cac quoc gia dang va chdm phat trién.

- Vi muc tiéu nhan dao.
2. Tinh hinh tai trg quoc té clia mot so chinh phi
2.1. Cac nha tai tro quoc té chii yéu

- DAC la Uy ban h6 tro phat trién truc thuée T6 chuc Hop tac kinh té va phat
trién (OECD). OECD duoc thanh Jap 14/2/1960, hién nay gom 22 nuoc thanh vién, da
g6p phan quan trong trong viéc cung cap ODA song phuong va da phuong . DAC la co
quan chuyén trach thue hién cac khoan tai tro ODA . DAC cung cap khoang 80% tong
s6 ODA trén thé gioi (Nam 2010, ODA rong do cac thanh vién DAC thuéc OECD
cung cap dat 128,7 ty USD tang 6,5% so voi nam 2009. Day la muc ODA thuc té dat
ky luc tir trude toi nay , twong ung 0,32% GNI cua 24 nuoc thanh vién DAC ). Ngoai
ra, cac thanh vién DAC con dong gop 16n vao ODA  da phuong cua cac to chuc quoc
té.

- Lién X6 cu Vé céc nuoc XHCN bong Au : Truoc nim 1991 la nguon tai tro
ODA kha lon cho cac nuoc dang phat trlen Pén 1991 khi Lién X6 va hé thong XHCN
bong Au tan ra thi riéng no cua cac nuo ¢ VO'l Lién X6 chuyen thanh no cua Lién Bang
Nga la hon 120 ty USD. Sau 1991 khong con ngudn tai tro nay nua.

- Mot b nu’oc Arap : Nhu cac Tiéu vuong quoc Arap thong nhat (UEA), Cooet,
Arap Xeut... co nguon dau mo doi dao cung tro thanh céc nha tai trg.

- Mot sd nu:oc dang phat trién khac Nhu Trung Qudc, An P9, Théi Lan... vira
nhan tai tro, vira tham gia tai tro ODA it nhiéu.

- Céc to chirc quoc té : Thudc Lién ho‘p guoo nh}r FAO o UNDI?, UNICEF,
UNESCO, UNHR, WHO, UNPA.... dac biét la cac t6 chuc tai chinh quéc té nhu : IMF,
WB, ADB, AFDB...

2.2. Tinh hinh tai tr¢ cia mgt s0 nuwée

Vé muc tai tro: Tai HO1 nghi Lién hop quoc lan thi tu (5/2011), Lién Hop Quoc
da khuyen nghi cac nuoc phat trién can tang murc tai trg quoc té . Theo do, cic nudc
phat trlen cam két danh tir 0, 15% - 0,2% tong san pham quoc dan (GNP) de vién trg
phat trién chinh thtrc cho 48 nuoc kem phat trién nhat thé gioi thi vi muc truo ¢ day la
0,1% GNP.

Niam 1970, cac nudc phat trién , cic nude giau dd cam két trich  0,7% GNP cua
cac nudc va co thé tang 1én 1% GNP vao nam 2000 dé vién trg nudc ngoai . Nhung
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thuc &, chi rat it nuéc nhu Pan Mach , Na Uy, Ha Lan, Thuy Dién... dat ty l¢ tor 0,7%
- 1% GNP.

Vé phan bo tai tro: Can cur vao muc tiéu va chinh sach cua minh , méi qudc gia tai
tro lua chon nhung ddi tac cu thé khac nhau . Nhat Ban lua chon cac nwoc Chau A la
chinh; My lua chon cac nudc Trung Pong , Chau Phi; DPuc la Chau A va Chau Phi
Canada la Chau Phi va Chau A... Néu can cu vao muc do ph'at trien Nhat Ban danh
nhiéu cho cac nuoc co thu nhap thap  (dwoi 675 USD/nguoi/nam); My danh cho céac
nuoc thu nhap trung binh thap nhiéu hon ; Cac nuéc Thuy Dién , Anh, Dan Mach, Ha
Lan, Canada danh nhiéu ODA cho cac nuwoc chdm phat trién va cac nwoc co thu nhap
thap.

Cau hoi on tap

Cau 1: Phan tich y nghia cua cac khoan tai tro quoc té cho chinh phu.
Cau 2: Trinh bay céc hinh thtrc vién trg quéc té khong hoan lai.

Cau 3: Phan tich vu diém va han ché cua viéc phat hanh trai phiéu ra nuoc ngoai
dé vay ng¢ cua chinh phu.

Cau 4: Vién tro ODA la gi ? M6t khoan vién tro ODA phai dap ung nhung diéu
kién nao?
Ciu 5: Néu vu diém va han ché khi chinh ph{l nhan ODA.
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Bai doc thém
CAU LAC BO PARIS, CAU LAC BO LONDON
1. Cau ]lac ho Paris

Niam 1956, truoc nhung kho khan xung quanh cac Van deé g1a1 quyet no quoc te
Cau lac bo Paris duoc thanh lap dé dam phan giai quyet cac khoan no quoc t& voi cac
chu ng la Chinh phu . Céu lac b6 khong co danh sach héi vién chmh thu:c . Thanh
vién cua cau lac b6 duoc xac dinh theo tung tru’ong hop ; dai dién cua cac to chuc tai
chinh qudc té (IMF WB, UNCTAD...) tham gia vao phla cac chu no ; cac chu ng co
s6 cho vay duoi 0,5 — 1 triéu SDR khong tham gia chin h thuc ma co the du hop
Nam 1974 T6 thu ky moi duoc thanh 1ap trong B6 Tai chinh Phap nhim giai quyét
cac van dé hanh chinh. Pam phan duoc bat dau khi B6 Tai chinh Phap nhan duoc dé
nghi chinh thirc gidn no cua ca ¢ con no; hau hét nhung thong tin nay cac chu no da
duoc biét truoc trong qua trlnh kiém diém . Cac nude chi ng, con no va cac to chuc
TCQT phai tham gia ngay tu ky hop so ho . Mic du khong co nguyén tac chinh thurc
nhung céc quy tac va thil tuc khong chinh thuc ciing dugc dit ra. Cu thé:

- Céac nudc mic no phai co bang ching vé tinh trang khong tra dugc no.

Nguyén tic co diéu kién : Cac Chinh phi cac nude mic ng dang thuc hién mot.
thoa thuan “cé diéu kién” véi IMF (SBA- cho vay du phong EFF- chi vay tal tro mo
rong, SAF-cho vay diéu chinh co cau , ESAF — cho vay diéu chinh co cau mo rong ).
Khi cac con no khong pha1 thanh vién IMF , cac nudc cha ng giri doan chuyén gia
dén 1ay thong tin va khuyén nghi cac bién phép diéu chinh chinh sach di kém theo
viéc gian no.

- Nguyén tic binh ding : Nhung truong hop tuong tu cin phai giai quyét twong
tu.

- Nguyén tic chia se ganh nang : Cac nudc chii no duoc tra no theo cac muc
twong ung nhau, cac nudc con ng khong duoc wu tién tra ng cho mot sd chii no.

- Mot s6 yeu td co tinh bi mat cua tu’ng chu no voi con no , nhu fai suat d6i voi
s0 von goc da duoc gian no..

IMF tham du tat ca cac ky hop va cung cac to chuc quoc té dua ra cac thong tin
can thiét de cac nuoc chu no tinh toan kha nang khéng tra duorc no cua cac conno |
dam phan cac diéu kién cho thoa thuin cua nuoc con no voi IMF, thuong la Chuong
trinh cho vay SAF hay ESAF nham tra duoc ng cho IMF va cic nude chi ng .

Cac nudc chu ng hop riéng va két qua s€ dugc B Tai chinh Phap (v01 vai tro la
chu toai phién hop ) thong bao voi doan dam pha n cua cac con no dé tiép tuc dam
phan. Pam phan thuong dién ra trong 1 ngay, c6 khi t6i 3 ngay.

Thoa thuan dat duoc thuong bao gom cac yéu to:

- X;ic din}} sé ng can xu ly (r}o dai han cua Chinh phil , hay no khu vuc tu nhan
duoc Chinh phu bao lanh khong tra duoc no).

- Thoi diém két thuc cua cac khoan no : Cac khoan no phat sinh sau thoi han
nay s€ khong dugc xem xét xur 1y .

- Thoi gian xu ly : Trong thoi gian nay tam hoan tra fai ; thuong gén voi vay
IMF.
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- Gioi han xu ly no : Thuong chi gom no goc ; mot s it treong hop cho ca lai
vay.

- Piéu qk_i@;n tra no : Th:O’i gian co cau _1{1i no thubng trén 10 nam, mot s6 nuoc
nghéo c6 thé dén 25 nam, thoi gian an han tu 2 - 14 nam.

- X4c dinh s6 ng duge x6a bo.

- biéu khoan vé su khong phan biét ddi xur voi cac chu no du ho khong tham
gia phién hop.

Niam 1994, cac diéu khoan Naples vé giam no cing dugc xay dung va co hi¢u
luc, cho phep giam ng t6i 67% cho cac nwoc méic no trim trong , thay cho cac dicu
khoan London — 1991 chi cho phép giam no t6i 50%. Cac diéu khoan nay tiéu chuan
hoa viée xur Iy no cua cac chu ng.

Thoa thuén la tuyén bb vé y dinh hon 13 mét van ban phap ly c6 tinh rang budc .
Cau lac b6 Paris ngay cang duoc chinh tri hoa , mét so nuoc con no cua mot sd chu
no lon duoc giam no voi muc rat cao . Truoc 1985 moi ‘nam Cau lac b6 Paris chi co
khoang 10 thoa thuén gian ng . Tu sau 1985 m01 nam co khoang 15 thoa thuan gidn
no duoc thuc hién . S6 tién no duoc glan va x0a no cung taing . Ddi tugng con no
duoc dua ra Cau lac bo Paris chuyen tur My Latinh sang cac con no Chau Phi .

Vao thap nién 90 cua thé ky XX, Viét Nam cung da dan xép no voi cac chu no
thudc Céu lac b6 Paris cho s0 no khong co khh nang tra dung han cha n{inh tur nam
1993 lai tiép tuc nbi lai cac quan h¢ voi cac t6 chirc tai chinh qudc té va cac nuoc chu
no. Pic biét, s6 no cu cua Lién X0 trong thoi ky truoc tu 1991 duoc chuyen sang
cho Lién Bang Nga (mot chu no cua Cau lac bo Paris ) ciing dugc sip xép lai va xoa
no voi muc cao da lam thay doi vi tri con no cta Viét Nam trén truong qudc té.

2. Cau lac ho London (London Club)

Pau nhitng nam 80 cua thé ky XX di xay ra khing hoang no qudc té , dic biét
1a hang loat nu6c Chau My Latinh tuyén bé vO nQ . Nguyén nhan dan d& n cudc
khung hoang la: Xu huo‘ng cho vay quéc té theo fai suat linh hoat (tha noi) tang 1én,
trong khi 1a1 suat thi truong giai doan nay luén ting ; USD ting gla sau mot thoi gian
dai ludn mat gia do lam phat cao 6 My cling lam t  ang no vay cua cac nuoc do cac
khoan vay qudc té cha yéu tinh bang USD ; Gi4 dau hoa ting cao 1an th 2 nim 1979
1am san xuit & cac nudc roi vao tri tré , can can thanh toan cia cac nude vay no tham
hut 16n, nén cac nuoc nay cang phai vay nhiéu, 1di no vay rong ting cao tir 11 ty ISD
nam 1978 1én 44 ty USD nam 1982; Cac nudc cong nghiép phat trién roi vao chu ky
tri tré da ap dung chinh sach tai khoa mé rong di doi vdi chinh sach tién té tha t chat
lam cho lai sut thyc té & My va thi truong Chau Au ting cao khung khiép ; Suy thoai
toan cau da lam giam nhu cau dau lra , giam loi nhu4n cta cac nudec OPEC va lam
giam ngudn von cho vay tir cac nudc nay cang day 1ai sudt ting cao . Thang 8/1982,
nuoc dang phat trién vay no lon nhat Mexico thong bao khong thanh toan duoc no
dén han cho cac chii ng quéc té . Ngay sau do, Brazzil va Argentina, nuoc vay no lon
thu 2 va 3 clng roi vao tinh tr ang twong tu. Mua xuan 1983, khoang 25 nuoc dang
phat trlen tuc khoan 2/3 s6 con no cua cac ngan hang qudc té thudc nhom nuoc dang
phat trién c6 ng dén han phai tién hanh tai thuong luong Tru:oc tlnh hinh do , vao
nim 1986, mot dién dan da phuong xu 1y no thuong mai gira cac nuoc vay no voi
cac ngan hang chu no ra doi theo sang kién ctia mot s ngan hang thuong mai Anh
¢6 hoi s¢ chinh tai London, duoc goi la Céu lac bo London.
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Cau lac bd London chi tién hanh xu 15/ no thuong mai voi cac chu no la cac
Ngan hang thuong mai . Cau lac bé London khéng co tru so ¢b dinh , khong hop ¢6
dinh tai London, khong co Chu tich hay Ban thu ky thuong truc , ma cac cht ng ba u
ra Uy ban tu van ngan hang gom cac thanh vién la cac chu no lon nhat , dai dién cho
cac chu ng dam phan voi cac nu6e vay no . Tinh bi mat trong dam phan va trong xu
Iy no duoc ton trong nghiém ngit. Tuy nhién, tinh twong tu va doi xu cong bang voi
cac chu no cling dugc ton trong.

Phuong thuc xu ly no cua Céu lac bo London tu trroc toi nay co 2 phuong an:

- Phuong an Baker (Theo dé nghi cua B6 trurong Tai chinh My James Baker
dua ra thang 10/1985): Chu truong cho vay ng méi dé tra no cii v6i thoi gian dai hon
va 1i suit thép hon , voi yeu cau thuc hién cai t6 nén kinh té nuoc vay no duoi su
bao trg tai chinh cia WB dé cothé trang , trwoc hét voi nhbm 15 nuoc dang phat
trlen co thu nhap trung binh . Cac nudc cong nghiép phat trién cam ket mo rong thi
tmong cua ho voi hoat dong xuat khau tur nhom cac nuoc dang phat trlen dé cac
nuoc nay phat trién kinh t& va co co hé i tiép ¢an voi cac thi trrong von , ¢6 kha ning
tra no. Thuc chit la phuong an gian no va khong lam giam no'.

- Phuong an Brady (Do B6 truong Tai chinh My Nicholas Brady dua ra nim
1989): Voi nhiéu bién ph'ap nhu: Gidn ng, mua lai no, chuyén no thanh c6 phiéu, tréi
phiéu dai han duoc Chinh phu bao fanh voi meénh g1a chi bang khoang 65% gia tri
cac khoan ng cli (Tral phiéu Brady) . dé g1a1 quyét no thuong mai “ca goi” cho cac
con no. Phuong thuc Brady co nhiéu wu diém hon phuong thurc Baker.

Thang 7/1992 khung hoang ng My Latinh két thirc bang viéc Brazil ky Hiép
udc dan xep lai 44 ty USD no vay vdi cac ngan hang nude ngoai , trong do co vai tro
to 10’n cua London C lub, London Club da giup. nhiéu qudc gia mac no co thé g1a1
quyét no vay cu cua minh va co thé tiép tuc co cac quan hé moi voi cac t6 chuc tai
chinh qudc té , cac ngan hang thuong mai 16n trén thé gidi dé co6 ngudn vén giai
quyét cac khoan thanh toan thuong mai dén han va tiép tuc phat trién nén kinh té cua
minh, trong do co Viét Nam.

Nguén: PGS. TS. Pinh Trong Thinh, Tai chinh quéc té, NXB Tai chinh, 2006
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Bai doc thém

SO LUOC LICH SU PHAT HANH TRAI PHIEU QUOC TE CHINH PHU

Viéc phat hanh trai phiéu quoc t& Chinh phu xuat hién tu 1au 0 mét s6 quoc gia

Chéu Au. Tuy nhién, n6 chi thuc sy phat trién manh mé& vao cubi thé ky XIX , dau thé
ky XX, voi London la trung tam tai chinh qubc té chuyéu . Luc ndy, do cach mang
cong nghiép lan thur nhat , Anh, Phap va mot s6 nuoc Chau Au da tich iy duoc mot
lrong von lcm Nguoi phat hanh trai phiéu la Chlnh phu mot s6 nuoc co  tiém luc kinh
t&, c6 nguodn tai nguyén phong phti , nhung ngudn von nodi dia nho be nhw Hoa Ky
Canada, Achentinan, Austrailia.. Ngoal ra, Chinh phu Anh con dong gop vai tro tich
cuc trong viéc dam bao cac vu vo no se duoc g1a1 quyét nhanh chong va khong dan
dén SU sup s6 trong thuwong mai va Vay ng quoc té.

‘Trong thoi han Dai chién the gioi I (1914 - 1918), viéc ph'at hanh trai phiéu
quéc té Chinh phu hau nhu bi glan doan. Sau chlen tranh, Chau Au bi tan pha néng né;
trong khi My da glau 1én nhanh chong va My da tro thanh chu no cua cac nuoc Chau
Au. Nhiéu Chinh phu Chau Au da phat hanh trai phiéu tai My va New York da nhanh
chong trd thanh trung tAm tai chinh qué ¢ té lon. Tuy nhién, khi Dai khung hoang kinh
té the gioi (1929 - 1933) dén gan thi thi trudng trai phiéu Chinh phii ciing dan di vao
tri tué. Sau khi Bolivia tuyén bd vo no (1/1/ 11931), nhiéu nwoc Chau Latinh cung lam
vao tinh trang tuong ty va déac biét khi Hitle (voi chu truong chay dua vu trang , quan
su hoa nen kinh té dé chuan bi chlen tranh ) tuyén bd vo no thi thi truong trai phiéu
quoc t& gan nhu té 1iét va dong cura hoan toan.

Sau chién tr anh thé gioi lan thu II , viéc phat hanh trai phiéu quoc té cua Chinh
phu it dugc chu y vi da xuat hién mot loai tin dung quéc té Chinh phtt méi 1a Ho tro
phat trién chinh thic (ODA). Vao cudi nhitng naim 1960, do kinh té& phat trién tri tré ,
nhu cau phuc vu chién tranh rat 10n , ngan sach tham thung nang né , Chinh phu My
phat hanh trai phleu vay ng quoc te rat lon . Do tlem luc kinh té cua My do vi thé cua
Dollar luc do nén cac trai  phiéu nay rat thu hut cac nha dau tw quoc t& , lam cho thi
trwong trai phiéu tro nén nhon nhip . Sau do, Chinh phii nhiéu nuéc da phét hanh trai
phiéu qudc té va ddy la mét kénh huy dong von cua Chinh phu cac nuoc .

VIET NAM PHAT HANH TRAI PHIEU CHiNH PHU
TREN THI TRUONG QUOC TE

Phat hanh trai phiéu Chinh Phu (TPCP) ra thi truong quéc té 1a mot kénh huy
dong von hitu hiéu voi nén kinh té cac nudc dang phat trién. Ngudn Von huy dong
dugc s& dap tmg nhu cau phat trién, dau tu ciia Chinh Phu tuy nhién, néu khong quan
1y va sir dung hi€u qua s€ gay ra nhirng tac dong dao nguoc, ti€u cuc va anh hudng to1
an ninh tai chinh quéc gia ca theo 1y thuyét 1an thyc té Viét Nam hién nay.

Ngay 26/01/2010, Viét Nam da phat hanh thanh cong 1 ty USD trai phiéu Chinh
Phu thoi han 10 nam trén thi truong quoc té voi loi tire 6,95%. S tién thu duoc tir dot
phat hanh 1 ty USD trai phiéu qudc té nay duogc tap trung vao cac muyc tiéu: (i) hoan
tra von ngan sach Nha Nudc, (ii) giao Bo Ké hoach&Dau tu phdi hop Bo Tai chinh
lwa chon dy 4n phu hop (du kién cho cac Tap doan Dau khi, Tong cong ty Hang hai
Viét Nam, Tong cong ty Song ba va Téng Cong ty lip may Viét Nam dau tu bd sung
céc dy 4n loc héa dau Dung Quét, dy 4n xay dung thiy dién Xé Ca Man 3, nha may
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thuy dién Hua Na va mua tau van tai bién).

Trudc do6, vao thang 10/2005, Viét Nam ciling da hoan thanh dot chao ban trai
phiéu quéc té dau tién voi gia tri phat hanh 13 750 triéu USD, thoi han 10 nam va loi
suat 7,125% sau d6 cho Tap doan Cong nghiép Tau thay Viét Nam vay lai. Ching t6i
danh gia vé hiéu qua cua dot phat hanh nay trong bdi canh kinh té hién nay cua Viét
Nam trén hai khia canh tich cuc va ti€u cuc.

Theo Bao cao CTCK Artex
(Nguon: http://dddn.com.vn)
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ODA SONG PHUONG GIUA NHAT BAN VA VIET NAM
NHAT CAM KET TAI TRQ 1,9 TY USD CHO VIET NAM NAM 2012

Con s6 ODA duwgc nha tai tro song phwong 16m nhdt cam két danh cho Viét Nam
tai Hoi nghi CG tang manh so voi nam ngodi. Dai sir Nhat Yasuaki Tanizaki cho biét
con sé gidi ngan thuc té cé thé Ién hon.

Phat biéu tai Hoi nghi Nhém tu van cac Nha tai trg cho Viét Nam sang 6/12, Dai
st Nhat cho biét Nhat Ban sé tai tro 148,5 ty yen (khoang 1,9 ty USD) vén ODA cho
Viét Nam trong tai khoa 2012. Con sé ndy vuot xa mirc 1,64 ty USD ctia nim 2010 va
theo dai sir Tanizaki con c6 thé 16n hon néu diéu kién cho phép.

Trudc do, theo dai dién cua Nhat, do tac dong ctia tham hoa dong dat - song than,
cac chuong trinh ODA ma Nhat danh cho Viét Nam da bi dinh hoan voi gia tri gﬁn
800 triéu USD. Tuy nhién, hdi thang 10 vira qua, Chinh phi méi cta nudc nay da
thong qua ké hoach cho vay moi dbi voi Viét Nam vai gia tri trén 1 ty USD. Voi sO
tién noéi trén, Nhat Ban nhiéu kha ning ¢ tlep tuc la nha tai tro ODA song phuong 16n
nhét ciia Viét Nam trong nim nay va tién gan toi con s ky luc 2 ty USD ma nuée nay
cam két nim 2009.

Theo cac chuyén gia, mau chdt ciia cdu chuyén thu hiit ODA & Viét Nam van
nam ¢ toc do cung nhu hiéu qua trién khai cac du an st dung ngudn von nay. Tai budi
hop béo dién ra dau thang 12 vira qua, Giam dbe quoc gia Ngan hang Thé gioi (WB)
Victoria Kwakwa cho biét trong nam 2011, da c6 gan 40 du an sir dung von cua t6
chtrc nay tai Viét Nam hoan tat va déu duoc danh gia tir trung binh dén t6t. WB hién 1a
nha tai tro ODA da phuong 16n nhét cho Viét Nam.

Trong khi do, theo s6 liéu cua BO Ké hoach & Pau tu, mic du gap phai nhiéu tré
ngai do tac dong cua kinh té thé gidi cling nhu tham hoa dong dat - song than tai Nhat
(nha tai tro song phwong 16n nhat ciia Viét Nam), nhung sau 11 thang, giai ngan ODA
van dat x4p xi 3 ty USD. Theo du bao ctia B, murc giai ngan trong ca nim 2011 co thé
dat khoang 3,65 ty USD, tang khoang 3% so v6i nam 2010. Tuy vay con sd nay moi
chiém chua ddy mot nira s6 tién 7,9 ty USD dugc cac nha tai tro cam két tai Hoi
nghi CG nam ngoai.

Nhét Minh
(Nguon: http:/lvnexpress.net)
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