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Pén cudi nam 2012, ng dong xay dung co ban theo thong ké so bo cua Bo Ké hoach va Pau tu 1a
khoang trén 90.000 ti dong, trong d6 no cac dy 4n da hoan thanh khoang 20.000 ti dong, con lai
la no cac du an chuyén tiép.* Véi thyc trang nay, Chinh phi da ban hanh Chi thi 27 vé nhiing
giai phap chua yéu khic phuc tinh trang no dong xay dung co ban tai cac dia phuong. Theo Chi
thi nay thi tir ndm 2013, cac dia phuong phai wu tién bd tri vén dé xir Iy no dong xay dung co
ban trong ké hoach phan bd vén dau tu tir ngan sach dia phuong va day phai dugc xem 12 mot
chi tiéu bét budc trong quy trinh tong hop, bd tri va giao ké hoach vbn dau tu tir ngan sach dia
phuong. Trudc ngay 20 thang 5 hang nam, chinh quyén dia phuong phai xtr 1y dugc it nhat 30%
khdi lwgng ng dong xay dung co ban. Pong thoi, cac dia phwong chi duoc bé tri vén cho cac du

an mo1 sau khi da bo tri da von dé xu 1y ng dong theo ké hoach.

Quy dinh nay da dat cac dja phuong vao tinh thé kho khan trong viéc 1ap ké hoach, b tri va can
d6i vén ngan sach cho cac muc tiéu phat trién kinh té - xa hoi cia dia phuong. Trong khi ngan
sach dia phuong vén da hét sic eo hep do ngudn thu ngan sach sut giam trong thoi ky kinh té
kho khan, viéc danh ra mdi nam mot phan ngan sach dé tra it nhat 30% ng dong xay dyng co ban
lam cho viéc phan bo chiéc banh ngan sach tro nén cang kho khian hon. Chang han, & Ha Noi,
ngudn thu ngan sach cua thanh phé nay nim 2012 wéc chi dat khoang 95% so véi du toén.
Twong tu, tai TP.HCM, thu ngan séch cia dau tau kinh té nay ciing chi dat 92% dy toan. Té hon,
tai Pa Ning, dong luc tang truong kinh té cia mién Trung ciing chi thuc hién dwoc hon 81%
ngudn thu so véi du toan. Pay ciing 1a nhimg dja phuong c6 ngudn thu chia sé vé NSTU hang
nam. Viéc cac dia phuong nay khong hoan thanh duoc chi tiéu thu ngan sach da khién cho thu

ngan séch nha nudc trong ca nim 2012 chi & mac rat thip so voi ké hoach da dé ra. Ngoai ra, Véi

1 N¢ dong xay dung co ban khong phai la van dé méi ¢ Viét Nam. Viét Nam ciing tirng d6i mat véi tinh trang twong
tu trong giai doan 2004 — 2006. Theo udc tinh, sé ng dong xay dung co ban lic d6 khoang 13.000 ti dong. Nguyén
nhén ciing tuong tw nhu hién nay, d6 la tinh trang dau tu dan trai, thuc hién ky luat ngan sach khong nghiém tur phia
cac bo, nganh, dia phuong; chu dau tu thuong 1a chinh quyén, cac b, so, nganh, co quan nha nudc cac cap tir trung
wong dén dia phuong; cac dia phuong thi nhau xay dung cong trinh, tham chi c6 nhiing truong hop 1ap du an xay
dung va lam chu dau tu dé huong hoa hong cua nha thau; nhiéu cong trinh duoc chi dinh thau, hoic cho du thau
theo kiéu “tién tram hau xin”...
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cach thuc chia s¢ ngan sach gitra trung wong véi dia phuong nhu hién tai thi khdng chi ngan sach
dia phuong (NSDP) gap kho khian ma ngay ca ngan sach trung wong (NSTU) ciing phai chia sé
ap luc nay.2 C6 vé nhu Bo Tai chinh ciing nhan ra thach thuc ndy nén da co dong thai “bat dén
xanh” cho mot s6 dia phuong 1én phuong an phat hanh trai phiéu nham giai toa b6t ap luc 1én
phan trg cip cua NSTU',

Hép 1. Nhirng dia phwong da tirng phat hanh tréi phiéu

O Viét Nam, viéc phét hanh tréi phiéu cua cac chinh quyén dia phuong khong phai la van dé méi mé. Tir nim
2003 dén nay di co mot s6 dia phuong phét hanh trai phiéu nhu TP.HCM, Ha Noi, va Dong Nai, trong d6
TP.HCM khong nhiing 14 dia phuong di dau ma con dan dau vé s6 dot phét hanh trai phiéu. Theo sb liu
thdng ké giao dich tir S Giao dich Chirng khoan Ha Noi, tir nam 2003, TP.HCM da phat hanh hon 400 ti
ddng tréi phiéu chinh quyén dia phuong thong qua Quy Pau tu Phat trién D6 thi TP.HCM (HIFU, nay la Céng
ty Pau tu Tai chinh Nha nuéc TP.HCM — HFIC). Lién tiép tir d6 dén nam 2007 va nam 2009, TP.HCM da
phéat hanh mdi nam 2.000 ti dong trai phiéu, trir nim 2007 1a 1.034 ti dong, va nim 2009 1a 1.540 ti dong.
Tong gia tri trai phiéu phat hanh trong giai doan nay cia TP.HCM la gan 9.000 ti dong, trong d6 sb du ng cua
cac trai phiéu con hiéu luc khoang 3.400 ti dong.

Trong khi d6, Ha Noi ciing dé tirng phét hanh trai phiéu xay dung Thu d6 trong hai nim 2005 va 2006. Tng
gié tri trai phiéu phat hanh qua 4 dot trong hai nim nay lan luot 1a 1.005 va 500 ti dong. Ngoai TP.HCM va
Ha Noi, Dong Nai 1a dia phuong con lai duy nhét ciing da phat hanh thanh cong hon 239 ti dong trai phiéu
trong ndm 2005. T4t ca cac trai phiéu hai dia phuong nay phat hanh déu c6 ky han 5 nim va dén nay déu da
dao han.

Ay

Pén dau nam 2013, Pa Ning ciing da gia nhap “ciu lac b nhimg dia phuong phat hanh trai phiéu” véi viéc
phét hanh thanh cong 1.500 ti dong dot 1 trong ké hoach phat hanh 1én dén 5.000 ti dong. Muc dinh phat hanh
ciia Pa Ning duoc théng bao 12 bd sung ngan sach dau tu xay dung cac cong trinh phc lgi xa hoi trén dia
ban. Trai phiéu Pa Nang phat hanh c6 ky han 5 nam, 13i suat 11%/nam. Hai nha dau tu di tham gia mua trai
phiéu nay la Ngan hang TMCP Dai Duong va Tong Cong ty Tai chinh ¢6 phan Dau khi Viét Nam, mdi don vi
nam gitr 750 ti dong ménh gid trai phiéu.

Khuon khé phép 1y cho viéc phat hanh tréai phiéu chinh quyén dia phuong chinh thirc dugc ban hanh vao niam
2003 theo Nghi dinh 141/2003/NB-CP cua Chinh pha ngay 20/11/2003, tuy nhién thuc ra tinh chét cua loai
trai phiéu chinh quyén dia phuong da dugc manh nha tir Nghi dinh s6 01/2000/ND-CP cuaa Chinh phii ngay
13/01/2000. Cuy thé 1a Nghi dinh 01/2000/ND-CP quy dinh loai trai phiéu du tw huy dong vén cho cac cong
trinh thudc dia phuong quan 1y. Theo do, diéu kién dé phat hanh trai phiéu loai nay la: (i) cong trinh dugc ghi
trong ké hoach dau tu hang nim cta Nha nudéc, (i) c6 phuong an phat hanh trai phiéu, ké hoach sir dung vén
vay va hoan tra no duoc Thu tudng Chinh phu phé duyét. Nghi dinh 141 ra doi trén co s chuyén cac noi dung
nay sang loai trai phiéu do chinh quyén dia phuong phat hanh. Diéu ndy nam trong 16 trinh phan cip ngan
sach cua Viét Nam.

Mic du sy ra doi cua cac quy dinh nay da tao hanh lang phép ly quan trong cho viéc phat hanh tréi phiéu cua
c4c chinh quyén dia phuong, tuy nhién nhin chung cic quy dinh nay van hét sirc so sai va c6 nhiéu khiém
khuyét. Hién nay, cic vin ban phéap 1y ndy da duoc thay béi Nghi dinh 01/2011/ND-CP caa Chinh phu ngay
05/01/2011 trén co s¢ ¢6 hoan thién mét s6 noi dung quan trong. Tuy nhién, ngay ca khi Nghi dinh nay mai ra
doi thi ciing da chira dyng nhiéu bat cap va han ché. Phan sau cua bai phan tich chinh sach nay s& chi ra cac
bét cap d6.

Pung trude tinh thé nay, chinh quyén mot sé dia phuong da 1én ké hoach xin phat hanh tréi
phiéu véi muc dich chung dugc dua ra la nham thuc hién cac nhiém vu chi dau tu phat trién tai
dja phuong. TP.HCM dugc xem 1a dia phuong di dau trong viéc phat hanh trai phiéu dja phuong.
Tir thang 9/2012, UBND TP.HCM di kién nghi vai Chinh phu va Bo Tai chinh chap thuan cho

2 Phuong trinh can bang tai khoa dia phuong: A=B +t.C+T,
Trong do, A 1a tong chi ngan sach dia phuong, B la cac khodn thu NSDP hudéng 100%, C la khoan thu chia sé giita
trung wong voi dia phuong, t 1a ti 1€ phan chia, va T la phan chuyén giao tir NSTU' cho NSDBP.
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huy d6ng vén dudi hinh thirc phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong trong nudc dé dau tu
phét trién kinh té - x& hoi nam 2012. Theo ké hoach, TP.HCM s& phat hanh 2.000 ti dong tréi
phiéu ky han 3 nam va 3.000 ti ddng trai phiéu ky han 5 nam. Tiép sau TP.HCM, Pa Ning ciing
da phat hanh 1.500 ti dong trai phiéu trong ké hoach 5.000 ti déng cho nim tai khoa 2013. C6
phan cham hon ddi chut nhung Ha Noi ciing di thong qua ké hoach phat hanh 5.000 ti dong trai
phiéu cho dja phuong minh. Tuy nhién khac v6i Pa Néng, viéc phét hanh trai phiéu caa Ha Noi
s& duoc tién hanh trong 3 nim, tir 2013 dén 2015. Dy kién trong ndm 2013, Ha Noi s& phat hanh
truge 1.000 ti dong, ndm 2014 1a 2.500 ti dong, va nam 2015 s& phat hanh 1.500 ti dong trong
han mic con lai. Mic du ké hoach 1a nhu vay nhung chinh quyén dia phuong van c6 thé thay doi
ké hoach nay. Tiép néi cac thanh phd I6n nay, Binh Duong, Bic Ninh va mot sé dia phuong nita

& phia Béc ciing dang dé xuit va c6 phuwong an phat hanh trai phiéu cho dia phuong minh.
No nan va ning lyc tai khoa cia cac dia phwong

Theo béo cio ciia Chinh phii, no cong tinh dén cudi nam 2011 khoang hon 1,39 triéu ti dong,
tuong duong 55,4% GDP. Trong d6, xét theo co cdu thi cac khoan no truc tiép cua Chinh phu
chiém 78%, twong duong 43,1% GDP; ng dugc Chinh phu bao 1anh chiém 21%, tuong duong
11,7% GDP; no chinh quyén dia phuong chi chiém khoang 1,0% va b?mg 0,5% GDP, tuong
duong 13.915 ti déng. Con sb nay qué thip dén muc khién mot sé nguoi nghi rang du dia ting
ng cia chinh quyén dia phuong 14 rat 1én. Do ty trong no cta chinh quyén trung uong quéa cao
trong khi ng cta chinh quyén dia phuong lai rat thdp nén ciing c6 y tuéng cho rang da dén luc
Chinh phil can phai manh dan ting cudng phan cip ngan sach hon nita cho cic dia phuong. Cu
thé 12 Chinh phti nén giam dan khoan trg cap hang nim tir NSTU', cho phép cac dia phuwong duoc
tu cha hon trong viéc huy dong von dau tu, trong d6 co quyén phat hanh trai phiéu dija phuong,

cling 1a mot giai phap.

Hinh 1. Co ciu ng cong
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Nguon: Bao céo vé ng cong cua Chinh phu
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Tuy nhién trude khi ban dén viéc mé rong cho cac dia phuong tu chi trong phat hanh trai phiéu,
thiét nghi ciing can phai ban lai xem liéu con s no céng ndi trén & cip dia phuong c6 noi 1én

duoc thuc chat tinh trang tai khoa cta chinh quyén cac dia phwong hién nay hay khéng.

Khoan 3 Diéu 8 Luat Ngan sach (2002) quy dinh rang, vé nguyén tic, ngan sach dia phuong
duoc can ddi véi tong sb chi khong vuot qua tong sé thu. Quy dinh nay vira thé hién 1a mot
nguyén tic tai khoa (nguyén tic can bang) vira 1a mot rang budc ngin sach. Tuy nhién thuc ra
day chi 12 mot rang budc ngan sach “mém”. Béi vi, ciing theo diéu luat nay, cac dia phuong van
duoc phép huy dong vén trong nudc trong trudng hop c6 nhu cau dau tu xay dung cong trinh két
c4u ha ting ma ngan sach dia phuong khong ¢ kha ning can ddi. Piéu khoan nay chinh 13 co so
phap 1y dé cac dia phuwong van dung nham tai trg cho cic nhu cau dau tu phat trién kinh té - x&
hoi cua dia phuong ma thyc chat chinh 13 tai tro cho tham hyt ngan sach dia phuong. Thuc té,
trong khoan no gan 14 nghin ti dong ndi trén c6 hon 5.000 ti ddng do cac dia phuong vay cta
cac ngan hang thwong mai va phat hanh trai phiéu dia phuong (chi yéu la TP.HCM), va gan
9.000 ti ddng vay ctiia Ngan hang Phat trién Viét Nam (VDB). Khoan vay tai VDB thuc ra la
khoan phét hanh trai phiéu cua ngan hang nay dudi su bao lanh ctua Chinh phi. Hién nay van
khong thdy c6 danh gid ndo vé chat lugng cua cac khoan vay nay cta cac chinh quyén dia

phuong.

Bén canh d6, Luat Ngin sach ciing quy dinh ngudn thu cia NSPP bao gém khoan thu duoc
huong 100%, khoan thu phéan chia véi NSTU, va khoan thu bo sung tir NSTU'. Trong thyc té, da
sO céc dia phuong dugc giir lai toan phan khoan thu phan chia ngoai khoan thu ma NSPP dugc
huong 100% theo quy dinh. Hién chi c¢6 khoang 10 dia phuong c6 ngudn thu chia sé¢ voi NSTU'.
bay cling 1a nhiing dia phuong c6 thang du ngan sach co ban.

Hinh 2. 10 dia phwong phu thudc ngin sich nhit Hinh 3. 10 dia phwong tw chii ngan sich nhiét
(quyét toan 2010) (quyét toan 2010)
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Nguén: Tinh toan tir s6 lidu céng bd ngan sach cua Bo Tai chinh ndm 2010
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Nhu vdy, hon 50 dia phuong con lai déu c6 ngan sach thim hut ngay ca khi duoc phép dé lai
100% khoan thu phan chia. Phan thiéu hut hang nim trong can ddi ngan sach dwoc NSTU
chuyén giao, ma ddi voi rat nhiéu dja phuong thi phan chuyén giao can dbi 1a rat 16n, trung binh
trén 37%, tham chi mot s tinh 1én dén trén dudi 100% so véi tong thu ngan sach trén dia ban
(Hinh 2). Néu tinh ca phan chuyén giao bd sung c6 muc tiéu thi khoan b sung tir NSTU cho
NSDP xap xi 100% so véi tong thu ngan sach cia cac dia phuong, trong d6 cac tinh Tay Béc c6
ti 1& phu thudc 1a rat cao (Hinh 2). Néi khac di, d6i véi hon 50 dja phuong nay, tinh binh quan cir
1 ddng ngan sach dia phuong thu duoc thi ngin sach trung wong s& cip thém cho dia phuong

khoang 1 dong.

R rang voi co ché phan bo ngan sach nhu vy thi cac dia phuong nay khong thé va ciing khong
mudn ty chu tai khoa. Pidu ndy ciing c6 nghia 1, thay vi dé dia phuong tu di vay dé tai trg tham
hut thi viéc chi chuyén giao nay da lam dich chuyén ganh ning tham hut tir NSBP sang cho
NSTU. Két qua nay khong 1am thay d6i con sb ng cong trén tong thé nhung lam thay doi co ban

cach danh gia vé ganh ning no cong gitra hai khu vuc trung wong va dia phuong.

Hinh 4. Can déi ngén sach dia phwong trudc diéu chinh Hinh 5. Can ddi ngén sach dia phwong sau diéu chinh
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Nguén: Téng hop tir s6 lidu cia Bo Tai chinh. Nam 2011 va 2012 1a s§ du toan.

Nhu vay, néu loai trir s6 thu bo sung can ddi tir NSTU (va ca khoan thu huy dong dau tu) thi
thuc ra ngan sach cac dia phuong bi tham hut v6i mérc binh quan tir -1,3% dén -2,7%, thay vi
néu tinh gop thi thang du tir 1,4% dén 1,9% so véi GDP (Hinh 4). Néu trir luén khoan thu bd
sung c¢6 myc tiéu tir ngan sach trung wong thi NSDP cang “thim hut” ning né hon, tir -5,2% dén
-7,3% so v6i GDP (Hinh 5). T4t nhién, néu loai trir phan thu bd sung tir NSTU cho NSPP thi
cling phai diéu chinh lai cn d6i cia NSTU, khi d6 dwong nhién tham hut cuia NSTU' s& tré nén
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dd cang thang hon. Géc nhin nay van chua cho thdy su mét can dbi tai khoa giita cac nhom dia
phuong khac nhau. Cu thé 13, néu can ddi lai khoan thu ma céc dia phwong c6 thing du ngan
sach d3 chia sé vé trung wong (1am co s& cho NSTU chia sé lai véi cac dja phuong khac) thi mirc

thAm hut binh quan cua dia phuong s& nhe bot nhung ganh nang e d6 lai dat 1én vai cia NSTU.

Diéu nay cho thiy rang, trir mot nhdm nho dia phuwong c6 ngudn thu ngan sach viing manh va cé
kha ning ty chi tai khoa cao thi nhin chung ning lyc tai khoa cua da sé cac dja phuong con lai 12
hét sttc mong manh. Luat Ngan sach quy dinh chi tiét cic khoan thué nao NSTU dugc huong,
khoan nao NSPP dugc hudng va khoan nao s& duoc phan chia. Tuy nhién thuc té 13 co s thué &
cac dia phuong rat khac nhau, trong do rat nhidu dia phwong c6 co sé thué hét sirc nghéo nan va
d6 ndi thué rat thip. Cac dia phuong nay chu yéu nhén tro cap tir NSTU ma thuc chat 1 trg cip
chéo tir cac dia phuong khac. Voi thuc trang nay, viéc mo rong cho phép nhiéu dia phuong dugc
tu chti hon vé mat tai khoa trong khi cac diéu kién vé co so thué dja phuong chua dugc cai thién

1a khong kha thi va hét sirc i ro.

Hop 3. Ganh no trai phiéu dia phwong ciia Trung Quéc

Cugc khing hoang kinh té nam 2008 @é lai cho nén kinh té Trung Quoc nhiéu hé qua, mét trong §5 do chinh
la nhitng khodn “ng xau” khong o giita cac chinh quyén dia phwong va cdc ngan hang Trung Quoc.

Ap lwe vay von

Nhin lai 2009, dé gitp gudng may kinh ‘Eé Trung Qgéqnhanh chong quay tro lai nhip d,(f) phat trién “nong” cua
minh. Bén canh viéc cung mot lugng tién khong 16 dé giai clru cac doanh nghiép, Bac ‘Kinh cung dong thoi
ndi long quan 1y va khuyén khich cac dy an xay dung co sé ha tang, va ca nhitng du an dau tu bat dong san.

Théng qua d6, nén kinh té& Trung Quéc mong muén giai quyét dwoc vin dé& diu ra cho cac doanh nghiép,
nhanh chéng “tiéu héa” dwoc hang hoa du thira, dong thoi kich thich tiéu dung va giai ctru cac doanh nghiép
nay khoi lo ngai pha san hang loat. Chinh sachs nay da phan nao thanh cong khi két thuc nam 2009, lac ma
nén kinh té Chau Au dang chat vat véi ti 1¢ that nghiép trén 10%, Trung Qudc van tiép tuc ting truong 8%.

Tuy nhién, qua bong n¢g ngan hang tai Trung Qudc déan cang 1én ciing 1a mot hé luy tat yéu. Theo 6ng Ting Lu
— chuyén gia kinh te Trung Qudc tai ngan hang Merrill Lynch (Hoa Ky), gan 90% co so ha tang do thi tai
Trung Qudc duoc tién hanh xay dung boi cac cong ty, duoc lap nén dudi sy bao trg cia chinh quyén dia
phuong, chir khong phai tién v6n “rét vé” tir chinh quyén trung wong.

Vay dé xay dung duoc nhitng cong trinh d6, cac cong ty nay budc phai “vay muon” tién mit tir ngan hang.
Tuy nhién, thyc trang &m dam cua thi truong bét dong san, sy cham chap trong viéc sinh l¢gi nhuén - thu hdi
vbn cua cac dy 4n co s6 ha tang, ciling nhu sirc ép phat trién hé thdng co so ha tang da dit cac chinh quyén dia
phuong Trung Qubc vao thé kho.

Théng 11/2011, Bo Tai chinh Trung Quéc chinh thirc cho phep 2 tinh Chiét Giang va Quang Pong, cling 2
thanh pho 16n 1a Thuong Hai va Tham Quyen tu do phat hanh trai phicu dia phuong ky han tir 3 dén 5 nam.

Viée cap phép thir nghiém phat hanh trai phiéu dia phuong vao thang 11/2011 dd mé ra mot “kénh” méi dé
cac chinh quyén dia phuong ting tinh thanh khoan ciing nhu minh bach chinh sach dau tu, d(“)ng thoi huy dong
tién mat d6 vao cac du an xdy dung. Cac chinh quyén dia phuong c6 thé sir dung “cong cu” trai phiéu dé huy
dong mot lugng von dau tu “nhan rdi” ca trong va ngoai nude. Qua do, nhitng dia phuong c6 thé chi tra cho
nhitng khoan “no xdu” di vay muon tir ngan hang dang gan dén ky d4o han, dong thoi tiép tuc rot vén dau tu
cho cac du an moi.

Trong khi d6, d6i voi cac dia phuong c6 ning luc tai khoa manh thi viéc ting thém quyén tu chii

v€ mat ngan sach va phan bo nguodn luc lai tré nén hét strc can thiét. Hién nay theo Luat Ngan
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séch, bd sung tir NSTU cho NSPP dugc chia lam hai khoan gém bd sung can dbi va bd sung co
muc tiéu. Dbi voi cac dia phuong c6 thing du ngan sach co ban va c6 ngudn thu chia sé véi
NSTU thi khoan thu bd sung can ddi khéng c6 nhung van duy tri khoan b sung c6 muc tiéu tir
NSTU (Hinh 3). Ngu y & ddy 1a NSTU can giam khoan tai trg ndy va thay vao dé bang viéc trao
thém quyén ty chii cho cic dia phwong nay dugc huy dong du tu theo Khoan 3 Piéu 8 Luit
Ngan sach nhu da néi & trén. Trong khi d6, d6i véi cac dia phuong con lai, viée trao quyén tu
chu phat hanh trai phiéu 13 hét stc rii ro va can phai than trong. Ly do 1a vi cac co sé thué hién
hiru tai cac dia phuong nay 1 khong bén vimg, trong khi ning luc quan 1y no ciing rit kém. Chic
chan Chinh phu s& khong thé giai quyét hét dugc cac truc tric va xir Iy hét duge cac thach thic
dit ra néu mo rong tran lan cho qua nhiéu dia phuong cung phat hanh trai phiéu. Géanh nang ng
cong tir chinh quyén dia phuong s& ting nhanh vuot qua gidi han va kha ning kiém soat cua
Chinh phu, trong khi NSTU' van dang tro cip cho NSDP lai ¢6 nguy co ganh thém cac nghia vu

no du phong trong tuong lai.

Hop 3. Ganh no trii phiéu dia phwong ciia Trung Qudc (tiép theo)
No van hoan n¢

Ngay tur khi “phép thu™ tréi phléu dia phuong nay duogc ban hanh vao cubi nam 2011, nhirg chuyén gia kinh
té, ca trong va ngoai Trung Qudc, déu da 1én tiéng canh bao vé nhirng “mit trai” ma ké hoach nay vap phai.
Liéu cac khoan “ng dia phuong” nay du sic chi tra cho cac khoan no ngan hang? Nhiing rii ro vé v& ng da
dugc luong trude va suy tinh cach xtr Iy hay chua? Liéu chinh quyén dia phuong c6 dii uy tin dé bao lanh cho
nhitng khoan ng méi nay? Ai s& quan 1y, diéu chinh thi truong no cua cac dia phuong?

Ngoai ra, ndi lo s¢ cac chinh quyén dia phuong s& tu chubc iy nhitng qua bom nd cham, nhitng khoan ng
khdng 10 vuot qua kha ning chi tra, chinh 1a mot trong nhiéu Iy do chinh dan dén dao luat cAm phat hanh trai
phiéu dia phuong vao nim 1994. Va ndi so 4y chua bao gid “lac hau”. Ding ng vay muon mai dé chi tra cac
khoan no cii, mot cach thiéu kiém soat, s& lam gia tang rui ro v& bong béng no xau dang de doa nén kinh té
Trung Qudc. Néi cach khac, ng thi van hoan no.

Thang 06/2012 vira qua, B Tai chinh Trung Quéc da bude phai ra quyét dinh thu hoi gidy phép Ve viéc cac
dia phuong duoc truc tiép phat hanh trai phiéu. Thay vao dé, tit ca cac chinh quyen dia phuong mudn sir dung
cong cu trai phiéu s& phai ding ky vé Ngan hang Trung wong, va dé cho chil thé nay phat hanh trén danh
nghia cua minh.

Dong thai nay cho thdy rd mbi quan ngai ctia gidi lanh dao Bac Kinh. Mot chinh quyén dia phuong thiéu kiém
soat chic ch& vé tai chinh, tdm ly chu quan trong viéc phat hanh trai phleu s& dan dén sy lam chi trong ngan
sach nham dat dugc mot sé muc dich chinh tri 1An kinh té cia riéng mdi ving.

Nguoc lai voi mdi lo s¢ ciia nhimng nha hoach dinh tai Bic Kinh. Nhiéu chuyén gia kinh té van tiép tuc cho
rang, vdi viéc cho phép cac chinh quyen dia phuong truc tiép phat hanh trai phiéu, thi truong ng dia phuong
s& tré nén minh bach hon va dé diéu tiét hon.

Suy cho cung, quan Iy rii ro va quy hoach no dla phuong, su can béng gitta nhu cau phat trién ha tang va
ngudn cung von dau tu, giita “tang trudng néng” va phat trién bén virng van dang tiép tuc 12 mot bai toan vo
cung nan giai d6i v6i cac nha hoach dinh kinh t& vi mé cua Trung Quéc.

Trung Nhan (Vietnamnet, 13/01/2013)
Truy cép tai http://vietnamnet.vn/vn/kinh-te/104943/ganh-no-trai-phieu-dia-phuong-cua-trung-quoc.html
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Phan tich & trén cho thay viéc trao quyén tu cha cho cac dia phuong huy dong vén dau tu néi
chung va phat hanh trai phiéu noi riéng trén co s& giam sy phu thudc va ngudn tai tro tir NSTU
1a hét strc can thiét. Tuy nhién, khuyén nghi nay khong danh cho cac dia phwong c6 ning lyuc tai
khda yéu kém va thiéu cac co s thué bén viing. Ngay ca ddi véi cac dia phuong co ning lyc tai
khoa tbt thi viéc phat hanh tréai phiéu dia phwong hién nay nham xu ly bai toan ng dong xay dung
co ban ciing khong nén dugc khuyén khich. Mic di muc dich phat hanh trai phiéu duoc cac dia
phuong néu ra 1a bo sung von dau tu phat trién kinh té - x hoi dia phuong, song khong ai c6 thé
biét dugc “ddng ndo mua miam ddng nao mua twong” ca. Néu theo Chi thi 27 thi cac dia phuong
phai bd tri vén ngan sach hang nam dé xir ly s6 no dong nay va nhu vay s& chén 1an ngudn luc
danh cho cac nhu cau chi tiéu va dau tu cho cac du an khac. Thay vao d6, viéc phat hanh trai
phiéu dé tai trg cho cac du an nay ciing khong khac may so véi truong hop tra ng dong xay dung
co ban. R3 rang, dung no dé xu ly no s& khong gilp giai quyét dugc van dé mot cach cin co.
Ngudn thu tir phat hanh trai phiéu néu dugc dung dé thanh toan no dong sé khdng c6 mot tiéu
thirc phan bd ndo ca va do vay s& nay sinh tinh tly tién trong cac quyét dinh. Khéng nhitng thé

diéu nay con tao ra tam ly y lai ma hé qua s& la nhitng ndi ng dong tiép dién trong nay mai.

Hon nita, mot khia canh hét stic quan trong, d6 1a ngay ca viéc cho phép cac dia phuong c6 ning
lyc tai khoa tét dwoc tu chi phat hanh trai phiéu ciing can phai di kém véi cac quy dinh phap ly
rd rang va chat ché hon. Hién nay, trén co s¢ cua Luat Ngan sach va Luat Quan ly ng céng,
Chinh phu da ban hanh Nghi dinh 01/2011/NB-CP vé phat hanh trai phiéu Chinh phu, trai phiéu
dugc Chinh phii bao Ianh, va trai phiéu chinh quyén dia phuong; Bo Tai chinh ciing d ban hanh
Thong tu 81/2012/TT-BTC vé huéng dan phéat hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong tai thi
truong trong nudc. Nhitng vin ban nay vé co ban di tao hanh lang phép Iy quan trong cho viéc

phat hanh trai phiéu cua chinh quyén dia phuong.

Tuy nhién co s¢ phép |y khdng thé thay thé dugc cac co so hay diéu kién kinh té cia hoat dong
phét hanh trai phiéu. N6i cu thé hon trong truedng hop nay 13, co s¢ phép ly cia cac vin ban luat
néu trén phai dat ra duoc céc rang budc vé mit kinh té chir khong phai chi 1a sy tun thi céc tha
tuc ¢6 tinh hanh chinh. Vi yéu cau nay, rd rang cic van ban phap 1y trén ddy xem ra van con

qua nhiéu 16 hong va can phai duoc hoan thién hon dya trén quan diém nhu vay.
Mét s6 diém can hoan thién

Mgt 13, diéu kién phat hanh trai phiéu khdng rd rang. Cu thé 1a Nghi dinh 01 dua ra ba diéu kién
phat hanh trai phiéu, nhung diéu kién thar 3 thuc ra lai 12 gigi han phat hanh (gigi han sb vén huy
dong) da duoc quy dinh trong Luat Ngan sach, trong khi hai diéu kién dau thi mic nhién cac dia

phuong nao ciing d& dang dap tmg dugc, trir diéu kién chap thuan bang vin ban cua Bo Tai
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chinh. Ching han nhu diéu kién dia phuong phai c6 dé an phat hanh trai phiéu da dugc Hoi dong
nhan dan cép tinh théng qua thuc su chi mang tinh hinh thic. Noi mot cach nhe nhang thi diéu
kién nay khong c6 gi kho dé cac dja phuwong mudn phat hanh trai phiéu khéng thé vuot qua. Noi

mot cach nghiém tac thi day khong thé xem nhu mot diéu kién phét hanh c6 tinh rang budc duoc.

Théng thuong, khi néi dén diéu kién hay tiéu chi phat hanh trai phiéu nguoi ta thuong nghi dén
cac nang luyc hién hitu (tai chinh, quan tri) ma cha thé phat hanh can phai dap tmg dé c6 thé dam
bao nghia vu tra ng trong twong lai theo cdch ma thi truong danh gia cha khéng phai la cac thu
tuc hanh chinh va phap Iy ma Chinh phu tu dat ra. N6i khac di, cac diéu kién rang budc phai tiép
can tir phia bén ngoai vao chir khéng phai 1a céch tiép can cé tinh chat “thwong lwong” nodi bo.
Trong khi d6, cac ndi dung can c6 cia ban dé an phat hanh duoc quy dinh trong Nghi dinh 01 Ia
hét sitc don gian ma bat ky ngudi nao ciing c6 thé dé dang dién vao sau cac dau hai chim. Bo Tai
chinh khong c6 co s kinh té dé tham tra céc théng tin ndy. Nhu vay, thay cho cac diéu kién trén,
Chinh phu can va c6 thé quy dinh lai cac diéu kién nay theo huéng dya vao ning luc tai khoa caa

dia phuong va d6 tin nhiém cua dia phuong do dua trén cac théng I¢ thi truong.

Hai 1&, kho tranh duoc co ché “xin — cho”. Bo Tai chinh chiju trach nhiém thdm dinh dé 4n phat
hanh trai phiéu va ban hanh vin ban chap thuan hoic khéng chip thuan viéc phat hanh trai phiéu.
Quy dinh nay nham muc dinh dam bao cac dé an phat hanh can phai duoc thdng tin cho Bo Tai
chinh, nam trong céac gigi han, c6 thé kiém soat, ¢dam bao tinh hop phéap va kha thi. Tuy nhién,
V6i quy dinh nay thi nhiéu nguoi s& nghi rang day thuc ra la mot co ché “xin-cho”, béi cac diéu
kién phat hanh hét strc khong rd rang nhu da phan tich & trén. Hon nira, tim Iy y lai s& nay sinh
sau khi “xin” va duogc “cho” boi vi quy dinh nay ham an mot sy bao 1anh ngam dinh caa Chinh
phu dbi vai cac nghia vu ng tréi phiéu cua chinh quyén dia phuong. Bo Tai chinh lay ly do gi va
dwa trén co so nao dé chap thuan hay bac bo mot dé an xin phat hanh cia dia phuong? Néu thuc
sy Bo Tai chinh c6 b khung tiéu chi d6 thi hiy quy dinh cu thé n6 ra nhu 1a mét diéu kién (hay
tiéu chi) phat hanh trong Nghi dinh 01 chtr khéng nén dua ra mét quy dinh ¢6 tinh tiy dinh nhu
vay. Nhitng dia phuong nao dap tng dugc cac tiéu chi nay thi dugc phat hanh, thi truong sé tu
danh gia rai ro va can nhac muc gia phai tra. Diéu nay khong nhitng gidp minh bach hoa thong
tin, x6a b6 co ché “xin-cho” va tranh dwoc tdm 1y y lai gay rai ro cho NSNN ma con gidp thi

trudng co co s dé lya chon hanh vi dau tu ciia minh.



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh té hoc khu vuc cong No va trai phiéu chinh quyén dia phuong
Bai doc

Hép 4. Piéu kién phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phwong so véi trai phiéu doanh nghiép
A. PDiéu ki¢n phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phwong
(Diéu 24, Nghi dinh 01/2011/NP-CP, ngay 05/01/2011)

1. Phéat hanh trai phiéu dé dau tu vao cac dy an phat trién kinh té - xa hoi thugc nhiém vu cua ngan sach dia
phuong theo quy dinh cua Luat Ngan sach nha nude va thudc danh muyc dau tu trong ké hoach nim (05) nim
da duoc Hoi dong nhan dan cip tinh quyét dinh; hodc cac du an dwoc Hoi ddng nhan dan cap tinh x4c dinh c6
kha niang hoan vén. Cac du 4n niy phai hoan thanh thu tuc du tu theo quy dinh cua phép luat vé dau tu va cac
quy dinh cta phap luat hién hanh cé li€n quan.

2. C6 d¢ an phat hanh trai phiéu da dugc Hoi dong nhan dan cép tinh thong qua va B Tai chinh tham dinh,
chap thuén bang van ban.

3. Téng sb von huy dong t6i da bang phat hanh trai phiéu phai ndm trong han mutc du no tir nguon von huy
dong hang nam cta ngan sach cap tinh theo quy dinh cua Luét Ngan sdch nha nudc va cac van ban huéng dan.

Dbi véi cac du an dugc xac dinh 1a ¢6 kha nang hoan von, tong gia tri von vay, bao gdm ca viéc phét hanh trai
phicu, dé dau tu vao mot du an khong vugt qua tdm muoi phan tram (80%) tong mirc dau tu cua du an do.

B. Diéu Kién phat hanh trai phiéu doanh nghiép
(Piéu 13, Ngh; dinh 90/2011/NP-CP ciia Chinh phu, ngay 14/10/2011)
1. Dbi vai trai phiéu khong chuyén dbi

a) Doanh nghiép c6 thoi gian hoat dong ti thiéu 1a mot (01) nam ké tir ngdy doanh nghiép chinh thie di vao
hoat dong;

b) Két qua hoat dong san xuat, kinh doanh ciia nim lién ké truéc nam phat hanh phai co 14i theo bao cdo tai
chinh duoc kiém toan boi Kiém toan Nha nude hodc t6 chire kiém toan doc 1ap dugc phép hoat dong hop phap
tai Viét Nam. Béo cdo tai chinh duoc kiém toan ctia doanh nghiép phat hanh phai la bao céo kiém toan néu y
kién chép nhan toan phan. Trudng hop doanh nghiép phat hanh trai phiéu trude ngay 01 thang 4 hang nim
chua ¢6 bao céo tai chinh ndm ctia nam lién ké dugc kiém toan thi phai co:

- Béo cdo tai chinh duge kiém toan cua nam trude nim lién ké véi két qua hoat dong san xuét kinh doanh
co lai;

- Béo céo tai chinh quy gan nhat véi két qua hoat dong san xuat kinh doanh c¢6 1di dugc kiém toan (néu
co);

- Bao cao tai chinh ctia nam lién ké véi két qua hoat dong san xuat kinh doanh c¢6 1ai dugc Hoi dong quan
tri, Ho1 dong thanh vién hoac Chu tich cong ty phé duyét theo Picu 1¢ hoat dong clia cong ty.

¢) Pép tmg yéu cau vé ty 18 an toan von va cac han ché khac vé dam bao an toan trong hoat dong ddi véi cac
nganh nghé kinh doanh c¢6 diéu kién quy dinh tai phap luat chuyén nganh;

d) C6 phuong an phat hanh trai phiéu dugc co quan c6 tham quyén phé duyét va chip thuan quy dinh tai Diéu
14, biéu 15 Nghi dinh nay.

2. Pbi voi phat hanh trai phiéu chuyén d6i hodc trai phiéu kém chimg quyén, doanh nghiép phat hanh ngoai
viéc dap ung cac diéu kién quy dinh tai khoan 1 Piéu nay con phai dép Gmg cac diéu kién sau:

a) Thudc ddi tugng dugc phat hanh trai phiéu chuyén doi hodc trai phiéu kém theo chimg quyén;

b) Pam bao ty 1¢ tham gia ctia bén nudc ngoai trong cadc doanh nghi¢p Viét Nam theo quy dinh ctia phap luat
hién hanh,;

¢) Cac dot phat hanh trai phiéu chuyén ddi phai cach nhau it nht sau (06) thang.

Ba 13, khong c6 co ché xac dinh rd ngudi phai chiu trach nhiém cudi cing. Nghi dinh 01 quy
dinh rang dé an phat hanh trai phiéu phai dugc Hoi ddng nhan dan tinh chap thuan bang vin ban,
trong khi Bo Tai chinh c6 quyén chap thuan hoic tir chi viéc phat hanh. Mac du phai qua nhiéu
cap tham dinh va ra quyét dinh nhung khong ai dam bao rang du an sé& kha thi va viéc str dung
vdn 1a khong co that thoat. Véi quy dinh nay thi rd rang néu c6 rui ro xay ra thi ai cing biét trudc

rang s& chang c6 ai phai chiu trach nhiém ca. Diéu nay gidng nhu thé mot co ché di duoc thé ké
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san dé khong ai phai chiu trach nhiém ca. Hoi ddng nhan dan 1a mot tap thé nén viéc chiu trach
nhiém chi 1a hinh thte, c6 chiang chi 1a mot “thoa hiép” dé chia lai miéng banh ngan sach sau nay
néu c6 rui ro xay ra. Trong khi d6, viéc chiu trach nhiém caa Bo Tai chinh, néu c6, chi 1a mot sy

bao lanh ngan sach, tirc viéc tra ng thay, thay vi 1a mét trach nhiém hinh sy ddi voi ai do.

Bon 13, ning luc quan 1y no néi chung va ngudn von phat hanh trai phiéu néi riéng cua chinh
quyén dja phuong ciing 12 mot diéu dang nghi ngo. Nang luc quan |y ng khéng chi bao gdbm khia
canh nhan lyc, cong nghé, va phuong tién ma con la thiét ché kiém tra, giam sat, bao cao giai
trinh va su chju trach nhiém. Nhitng y8u cau nay can phai hoan chinh trudc mot bude nhu 1a mot
diéu kién can dé duoc trao quyén phat hanh trai phiéu cho cac dia phuong. Khong nén cho phép
cac dia phuong duoc phat hanh trudc khi cac diéu kién nay dugc dap ang. Boi vi néu cé rui ro

xay ra thi nguoi ta s& khong dé dang d6 18i cho cai danh tir “co ché” nira.

Nam la, thach thirc tao ngudn tra ng. Nghi dinh quy dinh rang ngudn thanh toan gbc, l3i trai
phiéu duoc bao dam tir ngan sach cap tinh. Quy dinh nay 1a hop Iy vi n6 rang budc chinh quyén
dia phuong tu vay phai ty tra, it nhat 1a vé mat nguyén tac. Tuy nhién, rui ro lai nam & chd 1a mot
khoan di vay dé bu dap tham hut ngan sach hém nay lai co nguy co tao ra mot khoan tham hut
trong tuong lai do phai danh mét phan ngan sach khi d6 dé tra ng. Néu viéc di vay hom nay
khong 1am gia ting nang lyc va co s¢ thué cho ngay mai thi vong lan quan no nan 1a diéu kho
tranh khoi.

T6m lai, nhitng phén tich trén day cho thay rang Chinh phu can phai hoan thién hon nita khung
phép Iy cho viéc phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong. Diéu nay khong dong nghia voi
viéc siét chat lai hay can tro tién trinh phan cip ngan sach cling nhu viéc trao quyén tu cha tai
khéa cho cac dia phuong. Di véi cac dia phuong ¢ nang luc va ¢ kha nang tu chu tai khoa tot
thi viéc thuc déy tién trinh ty cha tai khda noi chung va quyén phat hanh trai phiéu néi riéng la
rat can thiét. Tuy nhién, s& Ia rai ro néu quyén nay ciing danh cho céac dia phuong c6 tinh hinh tai
khoa khong 6n dinh va ning luc yéu kém. Néu cac dia phuong nay ciing duogc phép phat hanh thi
khdng chi s& tao ra hiéu tng chén 1an nguén luc caa khu vuc kinh té tu nhan ma con cua cac dia
phuong khac. Hon nira, dong vén ciing nguy co bi phan bé mét cach léch lac va thiéu hiéu qua
boi vi trong khi do rai ro v ng nhu nhau (do cing duoc bao 1&nh ngam cua chinh pha) ma loi
suat trai phiéu lai khac nhau. Rang bugc chat ché diéu kién phat hanh dbi véi cac dia phuong nay
la hét sirc can thiét. Cac dia phuong nay c6 thé nghi rang ho khong dugc dbi xir cong bang
nhung thuc ra day lai 1a mot rang bugc c6 tinh céng bang nhat, theo nghia 14 ai dap tng dwoc cac
diéu kién cua luat choi thi dugc choi, con ai mang dén rui ro nhung lai mudn duoc uu tién thi

phai bi loai khoi tro choi.
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Phu luc 1. Can d6i ngin sich trung wong

Pvt: Ti dong

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P
Thu cén déi 122.115 | 139.223 | 176.619 | 222.398 | 269.117 | 339.586 358.202 429.393 398.679 493.675
Chi can ddi 152.051 | 173.927 | 217.365 | 271.011 | 333.684 | 407.533 472.644 538.584 519.279 633.875
B chi (29.936) | (34.704) | (40.746) | (48.613) | (64.567) | (67.947) | (114.442) | (109.191) | (120.600) | (140.200)
Ti 1€ boi chi so voi GDP -5,0% -4,9% -5,0% -5,1% -5,8% -4,7% -1,2% -5,8% -5,0% -5,1%

Phu luc 2. Can ddi ngan sach dia phwong

Pvt: Ti dong
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P
Thu can déi 98.434 | 125.101 | 156.217 | 186.104 | 240.882 | 303.352 | 405.103 | 487.703 | 332.529 | 420.858
T cdn déi tr NSTW 43141 | 30548 | 48989 | 57.659 | 78.942 | 94.679 | 134.118 | 139.813 | 126.208 | 151.633
BG sung can déi 21090 | 22.358 | 22367 | 22362 | 39.849 | 42026 | 38.754 | 52.565 | 93.779 | 107.743
B4 sung c6 muc tiéu 22051 | 17.190 | 26622 | 35297 | 39.093 | 52653 | 95.364 | 87.248 | 32429 | 43.890
Huy dong vén (Theo Khoan 3 Biéu 5.099 7.289 10.254 9.572 8.272 3.895 9.898 8.012 - -

8 Luat NSNN)

Chi can ddi 88.662 | 114.236 | 145.103 | 172.315 | 214.864 | 277.860 | 376.690 | 452.103 | 332.529 | 420.858
Cén déi ngan séch 9.772 | 10865 | 11.114 | 13.789 | 26018 | 25492 | 28413 | 35600 - -
Ti I¢ thang du so voi GDP 1,62% | 155% | 135% | 1,45% | 235% | L,77% | 180% | 188% | 000% | 0,00%

Phu luc 3. 10 dia phwong phu thudc tai khéa nhét (quyét toan nim 2010)

Tinhthanh ph B sung can ddi so B sung c6 muc tieu | Thu bé sung tir NSTW
véi thu NSDP S0 véi thu NSDP S0 véi thu NSDP

Ha Giang 116% 157% 274%
bién Bién 97% 145% 241%
Lai Chau 79% 119% 199%
Yén Bai 91% 105% 196%
Cao Bing 86% 109% 195%
Son La 93% 101% 195%
Bac Kan 2% 106% 178%
Soc Trang 52% 92% 143%
Tuyén Quang 73% 67% 140%
Quang Binh 53% 7% 131%
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Phu luc 4. 10 dia phwong tw chi tai khoa nhit (quyét toan 2010)

Tinhithanh phé Bb sung can dbi so B4 sung c6 muc tiéu | Thu bé sung tir NSTW
véi thu NSDP S0 véi thu NSDP S0 véi thu NSDP
Cén Tho 0% 9,0% 8,97%
Pa Ning 0% 4.2% 4,18%
Hai Phong 0% 3,3% 3,27%
Quang Ninh 0% 3,0% 3,03%
Ha Noi 0% 2,8% 2,79%

H Chi Minh 0% 2,2% 2,15%
Vinh Phuic 0% 2,1% 2,07%
Pdng Nai 0% 1,7% 1,75%

Ba Ria - Viing Tau 0% 1,2% 1,16%

Binh Duong 0% 1,0% 1,03%

Phu luc 5. 10 dia phwong it phu thudc cin ddi tai khoa nhat (quyét toan 2010)

Tinh/thanh phé Bb sung can dbi so B4 sung c6 muc tiéu | Thu bé sung tir NSTW
v6i thu NSDP S0 voi thu NSDP S0 voi thu NSDP

Hung Yén 10% 11% 21%

Ca Mau 10% 26% 36%

Thura Thién - Hué 10% 33% 43%

Tay Ninh 9% 19% 28%
Binh Thuan 8% 10% 18%

Long An 8% 12% 20%

Bac Ninh 4% 8% 12%
Quang Ngai 4% 14% 17%
Khénh Hoa 1% 9% 11%

Hai Duong 1% 14% 15%
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