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Tom tat

Nh¢ nhiing cdi cdch va hoi nhdp qudc té, Viét Nam da va dang dat dugc nhitng
thanh quad phdt trién kinh té dn tugng.Viéc hoi nhdp sdu rong va gia nhdp WTO da
mang tdi cd nhitng co hdi va thdch thiic mdi cho mot ddt nuée dang trén da hoi nhap
va phdt trién ngay cang nhanh. Sy ddy lén hién nay ciia cdc dong vén da dan téi mot
con bing nd tai chinh di kém véi nhitng riti ro tai Viét Nam, ddc biét la trong béi
cdnh nhitng mdu thudn, yéu kém vé chinh sdch kinh t€ vi mé trong linh vic ngdn
hang va kiém todn tai chinh. Nhitng dnh huéng ciia Chinh sdch kinh t€ vi mé cho tdi
nay (téi thang 02/2008) duong nhu té ra thiéu hi¢u qua trong viéc on dinh nén kinh
té va gidm mdu thudn vé chinh sdch ciing nhu riti ro vé tai chinh. Vin dé quan trong
doi véi Viét Nam hién nay chinh la lam sao giit dugc téc d tdng truéng kinh té va
phit trién bén viing trong khi van gidm thiéu dugc rii ro tai chinh. Bai viét nay gidi
thiéu mot g6i cdi cdch bao gom viéc gidi quyét nhiing tré ngai ciia nén kinh té (s yéu
kém ciia cdc thé ché kinh té, co s& ha tdng va nguén nhan lyc), hién dai hod Ngan
hang Nha nudc Vit Nam (NHNNVN), va ting cudng quan tri rii ro trong linh vuc
ngdn hang va hé théng thanh tra chinh sdch tai chinh. Trong tdm ciia bai nghién ciiu
nay con tdp trung vao sy phdt trién ciia thj truong von dua trén nhitng nguyén tdc co
ban va viéc cdi t6 ciia cdc doanh nghiép nha nuéc l6n. Thém vao dé, bai viét nay con
tranh ludn vé viéc liéu cé cdn mot cam két ciia doanh nghiép trong viéc chong lam
phdt cao va két hop chinh sdch tién té thdt chdt vdi mot ti gid hoi dodi linh hoat va
cdc chinh sdch tai chinh thit chdt. Pham vi va qui mé cia chinh sdch vi mé nén hudng
vao muyc tiéu thit miic o phdn iing ciia thi trudng dé kip thoi cé nhiing diéu chinh hon
la gdy nén nhiing cii séc I6n do thay déi chinh sdch. Viéc theo doi nhitng mdu thudn
1o rang trong chinh sdch, diéu tra va kiém sodt than trong nén dugc tang cuong nhdam
chdng lai cdc hoat dong ddu co tai chinh.

" Bai viét nay dugc ding lai dugc sy dong y ctia vién ADB ngay 22/10/2008
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I. Gidi thiéu

Viét Nam chinh thitc thuc hién cong cudéc D6i méi tir ndim 1986, nhung chi
bit dau mot loat cai cach triét d€ va toan dién véi muc tiéu 6n dinh va md ctta nén
kinh té vao nim 1989. Giai doan 1996-1999, nhiing cai cch theo dinh hudng thi
truong da phan nao bj tri hoan. T ndm 2000, mot lan séng cdi cdch kinh t€ méi
dugc phat dong tip trung vao cai cich cd cdu (doanh nghiép nha nudc va cai
cdch tai chinh cung véi sy phat trién caa khu vyc kinh té€ tu nhin) va viéc m&
rong kinh doanh hay ty do hoa dau tu. Giai doan 2000-2007 da ching kién sy
bung nd ctia khu vuc kinh té tw nhén va sy hoi nhép sdu hon vao kinh té quéc té.
Nam 2000, Viét Nam va Hoa Ky ky két Hiép dinh Thuong mai song phuong
(VN-US BTA), bat dau c6 hiéu luc tir thang 12/2001. T d6 t&i nay, Viét Nam
da gia nhép céc t6 chic caa khu vic nhu ASEAN + 1 Free Trade Areas (FTAs).
Quan trong nhat, Viét Nam da trg thanh thanh vién th 150 cia WT O vao thing
12/2006.

Tt ndm 2005, nhiing cai cach trong hé théng DNNN va Ngan hang da
chuyén huéng sang cac doanh nghiép 16n, bao gém cac NHTMNN, mic du t6¢
d6 ctia nhiing cai cich nay chim hon mong dgi (xem thém Bing 1). D4u tién 1a
Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam (Vietcombank) véi qui mé thi phan 16n thd
hai, sau nhiéu l4n tri hoan, da dugc Thu tuéng Chinh phu Viét Nam cho phép
tiép tuc viéc phat hanh lan d4du ra céng chung (IPO) trén thi trudng ndi dia vao
thang 12/2007.

Trong khi d6, theo quan sat, dang chd y trong giai doan 2006-2007 13 sy m¢&
rong hé thong ngan hang va sy bung nd ctia thi trudng chiing khoan di d6i véi cac
luong v6n 16n cung véi gid tiéu dung cao hon va gia tri tai san bi théi phong.

Nhiing cai cdch theo huéng thi trudng dan téi nhiing thay d6i rat tich cuc tai
Viét Nam. Viéc tu do hod thuong mai va cdn can thanh toén (BOP) la yéu t6 cin
thiét cho qua trinh cdi cdch da gép phan tich cuc vao viéc ting trudng va phét
trién kinh té ctia Viét Nam. Tuy nhién, cdc cudc khuing hoang tai chinh va tién té
nhiing nim 1980 va dic biét 1a cudc khung hoang kinh t&€ Chéau A nhing nim
1990 da chira ring qua trinh ty do hod cdn cin thanh todn ciing c6 thé kém theo
rui ro néu tién hanh khéong hop Iy'.

! Pa va dang c6 nghién ciiu chuyén sdu vé tinh tdt yéu cta cdn cin thanh todn va cic cudc khing
hoang tai chinh. Mic dit khac nhau vé céc diéu kién thé manh, c4n can vén (CA) va cdc khodn tai trg,
va cdp do mé tai khodn von (KA) va céc thanh phén, cic cudc khing hodng ndy cé chung mét sé
nguyén nhin nhu dau tukhéng hiéu qua, sy yéu kém trong quan Iy doanh nghiép va khu vyc tai chinh,
va nhitng mau thudn trong chinh sich kinh té vi mé
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Bang 1. Bang nghién ciiu theo ting thoi ky cai cach kinh té caa Viét
Nam va Qua trinh héi nhép kinh té quéc t&€ (1976-2007)

1976-80 1980-88 1989- 1996 1997-99 2000-07
Nén kinh | 1980 - 1981 va | Céc cai cach Sy tri tré Nhiing cam két
té ké 1987 - 1988: theo dinh ctia qud manh hon nhim
hoach Nhiing cai cich | hudng thi trinh cai cai cach sdu rong
hoa tip vi mo. truong. Ty do | cachva hon nhung thyc
trungva | 1985: "cdi cich | héa thuong nhiing anh | hién chua triét
chtyéula| luong - tién" va | mai va hoi huéng cua | dé. Tang toc do
ty cung ty| nhiing thdt bai. | nh4p sdurdéng | cudc h¢i nhap kinh té&
cdp 1986: Cong hon khtng 2006 - 2007: Dai

cudc d6i mébi (EU:1992; hoang kinh | hé¢i Ping X va

bit dau ASEAN: té Chau A | chinh pht méi.
1995; APEC: Lan séng cai
1998) cach méi ?

Ngudn: Ddnh gid clia chinh tdc gid.

Kinh nghiém ctia nhiéu nuéc va vi thé hién tai ctia Viét Nam tao ra sy cha y

vé viéc lam sao dé Viét Nam c6 thé giit viing téc d¢ tdng trudng va phdt trién tai
chinh dn tugng ciing vdi dé la han ché riti ro tai chinh. Bai nghién ciu nay nhim tim
kiém cdu tra 16i cho cau hoi d6, quan tim téi giai doan trudc va sau cudc khiung
hoang kinh té chau A (1995-2007), nhung dit trong tdm vio nhiing phat trién vé
tai chinh va chinh sédch hién nay.

Bai nghién cttu nay dugc cdu tric nhu sau: Chuong II mé ta ngin gon nhiing
thay déi vé nguyén tic kinh té co ban va sy phét trién ctia khu vyc tai chinh;
Chuong III phén tich chi tiét hon cdc luéng vén va anh huéng cua ching téi cic
hoat dong kinh té thyc cing nhu téi sy 6n dinh ctia kinh té vi mé; Chuong IV xem
xét lai nhitng anh huéng t6i sy gia ting nhanh cta cic dong vén, véi muc dich
dénh gid nhiing di€ém manh va diém yéu cta cic chinh sich d6 tai Viét Nam;
Chuong V tém tit nhiing phat hién chinh va dé nghi mét sé chinh sach dé git
viing téc do ting trudng kinh té cao va sy phat trién tai chinh dn tugng cta ddt
nudc song song véi gidm thiéu rui ro tai chinh va lam phat.
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2. Cicnguyén tac kinh té co ban va sy phat trién cia khu
vuc tai chinh

2.1 Su bién d9ng cha cic bién s6 kinh té€ vi md chinh

Viét Nam da dat dugc téc d9 tang trudng kinh té tuong ddi cao trong gan 20
ndm qua, trung binh 7,4% hang nim trong giai doan 1990-2007 (Bang 2). Viét
Nam hién 1a nuéc ting trudng kinh t& nhanh tht ba tai khu vic Péng Nam A sau
Coéng hoa nhan dan Trung Hoa (PRC) va Campuchia, va hifa hen tiém ning ting
trudng to 16n trong nhing nim sip téi. Ddt nuéc duge ché doi sé vugt qua tinh
trang nghéo déi trong phan 16n thdi gian (tinh dén nim 2008?) nh& nhing ké
hoach day tham vong caa Chinh pha Viét Nam. Viét Nam da c6 sdn cic yéu to
co ban sau cho phép dit nudc thuc hién thanh cong ké hoach dé: (i) ti1¢ nghéo
giam déng ké, tit 70% cuéi nhiing nim 1980 xudng con 14,7% nim 2007; va (ii)
tang 16p trung luu néi lén tai cdc thanh phd 16n, dic biét1a ¢ Thanh phé Ho Chi
Minh va Ha N6i, cing véi viéc tiép tuc tich luy tai san. Trong nhing nim gin
déy, ddt nuéc dang tién hanh do6 thi hod nhanh chéng khi dan s thanh thi dat
muc ting trudng gop (CAGR) tit ndim 2000 dén 2006 1a 3,6%.

Bang 2 cho thdy Viét Nam da thanh cong trong viéc chong lam phat. Tuy
nhién ti nim 2004, lam phét néi 1én nhu mét vin dé ding quan tim hang dau.
Sau sy thay ddi 16n trong giai doan 2004-2005, lam phat bat ddu gidm dan va
cudi cing da dat mic cao nhat la 12,6% vao nam 2007.

Co cdu kinh té da c6 nhiing thay d6i theo huéng c6ng nghiép hod. Dong
gop ctia san xudt cho GDP tang tir 12,3% nam 1990 1én 21,4% niam 2007. Déng
gop cua nganh dich vy va khu vuc tai chinh vao GDP khong thay d6i mot cich
tuong xing; tuy nhién, déng gép 4n tugng cua khu vyc tai chinh vao GDP nam
2006 va 2007, tuong tng ti 1é 1,9% va 2,0%, phan dnh sy ting d6 6n dinh 1,8%
giai doan 2000-2005 (Bing 2).

T6c d6 tang trudng kinh té tuong d6i cao phut hgp véi sy tang nhanh vé dau
tu ciing nhu tiét kiém nha nuéc va tu nhan (Bing 2). Sy ting trudng ndy van chu
yéu dugc dinh huéng béi ddu tu trong nudc (van con thiéu hiéu qua), mic du ti
1é trén téng ddu tu cé xu hudng gidm tif ndm 2000 (Bang 3).2 Tuy nhién, ti nim
2000, chénh léch gitia tiét kiém-d4au tu ngay cang 16n do ti 1¢ d4u tu tinglén trong
khi tilé tiét kiém c6 xu huéng cham lai. Mot phép héi qui don gidn da chiraring,
c6 thé c6 mot khoang thai gian budc ddu trong do sy gia ting thu nhép sé lam
gidm ti I¢ tiét kiém tu nhan. Tang 1% trong phat trién kinh t€ c6 thé lam giam

2 Pdu tu trong nudc bao gém dau tu ti ngan sdch, tin dung trong nudc, va ddu tu tir 1gi nhuan gia lai
ctia cic DNNN. Cang luu y ring khoang 28% va 38% GDP tuong ting la tit cic DNNN va cdc khu vuc
nha nudc.
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khoang 0,8% dén 2,1% tiét kiém ngan sich trong ngin han va dai han.? Trong
khi ¢, tiét kiém nuéc ngoai déng vai trd quan trong va luén déng gop 14,2%-
21,2% vao téng ddu tu tai Viét Nam.

Hién nay, tdng hang hod va dich vu ban 1é da ting hon 22% hang nim, nhanh
hon nhiéu so véi ting GDP danh nghia. Nh4n dinh nay ciing ¢6 cho két ludn ti
1¢ tiét kiém dang bi & dong. Thém vao d6, chénh léch thu nhip gitra thanh thj va
nong thon, gitta ngudi giau va ngudi nghéo cing ting kha nhanh.

Béang 3. Co cdu diu tu theo hinh thic s& hitu (1995-2007)

Tong | Pautu | Ngin |Tindyng| DNNN Pau tu FDI
trong nuéc| sich |trongnudc nudc ngoai

1995 | 100,0 42,0 28,5 8,4 51 27,6 30,4
1996 | 100,0 49,1 324 9,5 7,2 24,9 26,0
1997 | 100,0 49,4 29,4 11,7 8,3 22,6 28,0
1998 | 100,0 S§,S 30,0 15,7 9,8 23,7 20,5
1999 | 100,0 58,7 29,7 18,8 10,2 24,0 17,3
2000 | 100,0 59,1 31,1 18,4 9,6 22,9 18,0
2001 100,0 59,8 32,4 16,9 10,6 22,6 17,6
2002 | 100,0 56,3 30,9 17,6 7,8 26,2 17,5
2003 100,0 52,9 23,8 16,3 12,8 31,1 16,0
2004 | 100,0 48,1 23,9 12,2 12,0 37,7 14,2
2005 100,0 47,1 25,6 10,5 11,0 38,0 14,9
2006 | 100,0 46,4 25,1 10,3 11,0 37,7 15,9
2007 | 100,0 47,2 22,2 7,9 17,1 31,6 21,2

Nguén: Dit liéu dugc cung cdp béi MPL

3 Phép héi qui la stp = 12,292 — 0,054*gt2 + 0,629*spt-2 14y méau giai doan 1990-2005
(0,00) (0,04)  (0,00)

(R-bar)2 =0.916; D-W = 1.597; Kiém tra Cin bing tdng cdng dén én dinh & mic 5%
Tai stp khdc ti 1¢ tiét kiém ngan sach va gt 1a tdc d¢ ting trudng kinh t& (xem V6 4n ban 2007).
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2.2 Su phat trién cta hé thong Ngan hang
Nhiing cai t6 chinh sich quan trong

Cho dén nim 1988, Viét Nam hoat d6ng duéi mot hé thong ngan hang mot
cdp la Ngan hang Nha nuéc Viét Nam (NHNNVN), ngan hang trung uong ctia
d4t nu6c, dam nhiém cd chiic ning ngin hang trung wong va ngan hang thuong
mai. Nim 1988, nganh ngin hang tré thanh hé théng hai cip, véi bon NHTMNN
dugc thanh 14p d€ ndm gi@ cac hoat ddng ngin hang thuong mai cia NHNNVN
trong khi NHNNVN git lai cdc trdch nhiém ctia ngdn hang trung uong. Véi dic
di€m caa nén kinh t€ Viét Nam 1a ¢6 su chi dao cta Nha nudc, cho téi khi co
nhing chuyén d6i kinh té€ hién nay, cic NHTMNN v6n chi ludn tép trung vao
viéc cho cdc DNNN vay.

Cac rao can gia nhap thi truong da dugc cit gidm tir nim 1991, md ctra thi
trudng cho cdc ngan hang nudc ngoai (vén bi rang budc béi nhiing chinh séch
han ché khit khe) vao canh tranh véi cic ngan hang thuong mai ¢ phéan
(NHTMCP). Nhung sy canh tranh qud mic giita cic NHTMCP thiam chi con
kéo theo mot loat cudc tdi co cdu va sdp nhép, dic biét trong giai doan 1999-
2001, va két qud Ia, s6 NHTMCP giam tir 51 xuéng 34 tinh dén truéc nim 2006.
Tt nam 2005, mdt s6 NHTMCP nhu Ngan hang Thuong mai C6 phan A Chau
(ACB) va Sacombank da niém yét trén thi trudng chiing khodn. Tt nam 2001,
mot s6 NHTMCP da va dang trong giai doan tai co cdu va mét s6 hién dang tién
hanh c¢6 phan hod, niém yét trén thi trudng ching khodn.

Khu vyc ngén hang da tv do hod manh hon theo dung Hiép dinh thuong
mai song phuong Viét-My va cac cam két khung WTO (Khung 1). C4c nha lanh
dao c6 thim quyén cta Viét Nam da dua ra cdc cam két phu hop véi cdc diéu luit
va qui dinh nhim dam bao viéc thyc hién theo dung Piéu VI cia GATS va Phin
2(a) trong Phu luc vé Cac dich vu tai chinh. Ngoai ra, diéu khoan vé cic san phdm
va dich vy cing phai pht hgp véi cic dinh ché va luat Ié tuong ting.

Hé thong ngin hang va cidc dic di€m chinh

Hién nay c6 trén 75 ngan hang dang hoat dong tai Viét Nam, trong d6 c6 S
NHTMNN, 1 ngin hang chinh séch xa hoi Viét Nam (NHCSXHVN), 34
NHTMCP, 31 chi nhinh hoan toan thu¢c s& htu ctia cdc ngan hang nuéc ngoai
va S ngn hang lién doanh, vad hon 900 qui tin dung nhan dan (QTDND) (Béing
4). Ngoai ra con c6 thém 47 van phong dai dién cta cdc ngan hang nudc ngoai
hoat dong tai Viét Nam.
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Khung 1. Cic cam két WTO cia Viét Nam

Theo cic cam két ctia Viét Nam v6i WTO, cic t6 chiic tin dung nudc
ngoai dugc cdp gidy phép thanh lap dai dién thuong mai tai Viét Nam duéi
nhiéu hinh thitc bao gém cdc van phong dai dién, chi nhdnh cua cic
NHTM nudc ngoai, caic NHTMCP véi phan von gép nudc ngoai khong
qud 50% von diéu 1¢, va cic ngan hang 100% vén nuéc ngoai. Thi trudng
ngin hang dugc chi dao m& cua téi da cho su canh tranh ti nuéc ngoai.

Trong vong S nim ké tit ngay gia nhip WTO, Viét Nam c6 thé han
ché quyén lgi ctia cdc chi nhdnh ngén hang nudc ngoai bing cach nhan
tién gui bing VND tif cong dan Viét Nam ma ngén hang khéng c6 quan hé
tin dung v6i mot ti 1é trén von dugc cdp cua chi nhdnh theo biéu thoi gian
duéi day:

-01/01/2007: 650% von dugc cip;

-01/01//2008: 800% vén dugc cdp;

-01/01/2009: 900% vén dugc cap;

-01/01/2010: 1.000% v6n dugc cap;

-01/01/2011: Thyc hién ddy du Nguyén tic d6i xtt qudc gia.

Viét Nam c6 thé han ché v6n gép cua cic té chiic tin dung nuéc ngoai
trong cdc ngan hang quéc doanh cta Viét Nam da dugc ¢ phan hod bang
muc von gép ctia ngan hang Viét Nam. D6i v6i phan von gép dudi dang
mua c8 phén, téng vén dugc ndm gitt béi cdc t6 chiic va cd nhan nudc ngoai
tai cdc ngdn hang thuong mai c6 phan Viét Nam khong dugc qua 30% von
phép dinh cua ngin hang, trir truong hop dugc luit Viét Nam cho phép
hay dugc phép cua moét cdp lanh dao c6 thim quyén cta Viét Nam. Mot
chi nhanh ctia mét ngan hang thuong mai nudc ngoai khong dugc phép
mé cdc diém giao dich khdc ngoai vin phong cua minh. Cic t6 chic tin
dung nudc ngoai dugc phép phéat hanh thé tin dung trén co s& ctia Nguyén
tic d6i xt quoc gia, khi tham gia vao thi trudng Viét Nam.
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Bang 4. Ngan hang va cic t6 chic tin dung phi ngén hang tai Viét

Nam (2006)
Loai hinh t8 chic tin dung tai Viét Nam $6 lugng
1 | Ngan hang thuong mainha nuéc (NHTMNN) S
2 | Nginhangchinhsdchxahdi VN (NHCSXHVN) 1
3 | Ngan hing thuong mai ¢6 phan (NHTMCP) 34
4 | Ngan hanglién doanh (NHLD) S
S | Chinh4nh ngin hang nudc ngoai 31
6 | Congtytaichinh 6 (S truc thudc cic téng cong ty nha nudc)
7 | Céngty thué tai chinh 11 (6 14 chi nhanh ctia cdic NHTMNN)
8 | Quy tin dung nhan dan (QTDND) Quy tin dung trung uong
(24 chi nhanh)+ 929 quy tin dung

Ngudn: NHNNVN (2007). Cdc NHTMNN la: AgriBank, Vietcombank, BIDV, ICB, va
MHB.

H¢ théng ngan hang ctia Viét Nam dugc coi la vita phén tan vifa tip trung.
Co cdu tin dyng ctia khu vuc nay chi thay d6i chat it bat chdp su thay d6i ddng
ké trong cdu trac kinh té. That vdy, tilé trong téng du ng ctia khu vic néng-lam-
ngu nghiép va cong nghiép nam 2005 tuong tng la 26,5% va 37,5%; nam 2006,
con s6 tuong ting 12 29,7% va 39,8% (NHNNVN 2006). Thi trudng ngan hang
nhiéu phan tin bit nguodn tu viéc cdc ngan hang thuong mai lién minh 4, trong
mot pham vi nhét dinh, da kiém ché sy phén tin rai ro trong hé thong ngan hang
va thu hep su Iya chon cua cac doanh nghiép khi muén vay ng.

Nam 2006, 15 ngan hang hang ddu cua Viét Nam da cung nhau chiém linh
92,4% thi phan tinh theo tai san (trit cdc chi nhdnh ngan hang nudc ngoai). Ciing
trong ndm 2006, cic NHTMNN dugc uéc tinh van chiém gan 70% tién gui va
65% téng tin dung. Tuy nhién, k€ tit nim 2006, vai tro cia cic NHTMCP da
thay d6i dang ké va nim 2007, theo tinh todn thi phan trong t6ng tién gui va téng
tin dung (Bang 5) ctia cic ngan hang nay da ting 1én rit nhiéu. Véi cdc diéu kién
vé dic diém hoat dong, cic NHTMNN s& hitu nhitng mang luéi phén phéi l6n
nhdt (AgriBank: 1468; VietcomBank: 207; BIDV: 500; ICB: 832). Céc
NHTMCP cang da phaét trién nhanh chéng mang lu6i ctia minh tr ndm 2005

+ Chang han, AgriBank dugc chuyén nhuong la ngan hang ddu tién cung cdp tin dung cho khu vyc
noéng nghiép va néng thon
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Bang S. Thi phan céc td chiic tin dung tai Viét Nam (%)

‘2000‘ 2001 ‘2002‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2008 ‘ 2006 ‘ 2007

Thi phan tién gt

Ngén hang thuongmaiNN | 77,0 | 80,1 | 79,3 | 78,1 | 752 | 74,7 | 68,8 | 59,3
Nginhangthuongmaicphan| 11,3 | 9,1 | 10,1 | 11,2 | 13,3 | 15,7 | 21,8 | 304
Cac chinhanh NHnudcngoai 10,3 | 10,0 | 94 | 93 | 97 | 80 | 81 | 88

QIDND 008 | 1,1 1,1 | 1,0 L0 | 11| 1,0
Khéc 0,4 | 00 0,1 0,3 0,8 0,6 0,3 0,5
Thi phdn cho vay tin dyng

Ngén hang thuongmai NN | 76,7 | 79,0 | 79,9 | 78,6 | 76,9 | 73,0 | 64,5 | S§5,1
Nginhangthuong maicsphan| 9,2 | 9,3 | 9,5 | 10,8 | 11,6 | 150 | 21,2 | 28,6
Cac chinhdnh NHnu6cngoai 12,4 | 10,4 | 8,8 8,9 9,5 9,6 9,3 9,0
QIDND L4 12 | 1,7 | 1,5 | 14 | 1,5 | 1,4 | 1,3
Khic 03] o1 | o1 ] 02 | 06 | 09 | 36 | 60

Ngudn: Ngin hang Nha nudc Viét Nam va tinh todn cia tdc gid

(ACB: 111; SacomBank: 161; Eximbank: 59; Techcombank: 120); tuy nhién,
xét vé diéu kién qui mo, cic chi nhénh ctia cdc ngan hang nay cé vai tro chi nhu
céc chi nhanh con ctia c&c NHTMNN.

D6 sau tai chinh thay d8i mét cich cin ban (Bang 6). Cho ti nim 2004,
Viét Nam van con dugc coila moét nén kinh té véi do sdu tai chinh con khd néng.
Tin dung tang truéng nhanh véi ti 1é ting truéng trung binh hang nam 33,4% la
do nhu cdu tin dung cao ti cd cdc doanh nghiép va thi trudng ban 1é, ké ti nam
2004, d6 s4u tai chinh da dugc tang cudng. Két qué [a, ndm 2007, c6 mét sy ting
truéng manh trong viéc ting d¢ sau tai chinh véi céc chi tiéu nhu ti 1é tin
dung/GDP (dat 82,5%), va tong phuong tién thanh toan/GDP (112,1%, ting
tr23,8% nim 1996). Du ng tin dung ctia h¢ thong ngan hang cho cic DNNN vay
da giam manh ti 52,7% t6ng du ng tin dung chua ddo han trong nim 1996 xudng
con 31,5% nam 2007. Sy thay d6i nay trong tin dung doanh nghiép cua nganh
ngin hang Viét Nam phdan dnh nhting thay d6i co ban trong danh gia khach hang
duya vao cac hoat dong thi truong thong thuong.
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Trong nhiing nam gin d4y, nganh ngin hang da phat trién d¢ siu tai chinh

mot cdch 4n tugng bang cach hoan tdt bang két todn tai sdn cua cdc ngan hang va

ting cudng von thong qua viéc phét hanh c¢§ phiéu méi cing nhu ting cuong dy

tri tai san. Két qua 13, vi thé tai chinh ctia cdc ngan hang da dugc nang 1én rat

nhiéu vé cic diéu kién vén thich hgp va nhiing khoan cho vay khong hiéu qua
(NPLs) (Hinh 1 dén 4). Vi du, NPLs ctia cic NHTMCP giam ttt 13% niam 2000

xuéng khodng 3% nam 2006.°

Hinh 1. V6n/T6ng tai sin caa 4 NHTMCP

9,000

8,000

7,000 -+

6,000 |

5,000

4,000 |

3,000 |

2,000 |

1,000

T 10%

+ 4%

VCB VBARD BIDV

I Vén cha s hitu (ty dong) Oto

0%

ICB

Ngudn: Pham va nhiing ngudi khac (2007).

Hinh 2. H¢ s6 an toan vén (CAR) cia cic NHTMNN
so sanh véi cic NHTMCP va cac nuéc khac (%)

ASEAN
OECD 12,38%
JSCBS 10,88%
VCB 9,57%
BIDV
ICB

VBARD

15,64%

20

$ Tuy nhién, c6 mét vai vin dé véi cic NPL dugc thong bao chinh thitc. Mot s6 goi ¥ cho ring cac s6
liéu vé NPL sé cao gdp 3 1an néu nhiing tinh todn chinh xdc dya trén cac tiéu chudn ké todn qudc té
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Hinh 3. Tilé an toan vén

Hinh 4. Téng tilé NPL

12.8%
11.5% 11%

9.1%
T T T T

10.6%

N Q N
,&fzro *o'§~ Q& Y’Q \o'b&‘
$ & AR &
v « i

11.9%

1.9% 2.7%
o [ O 1% o
Ng Q N D
F &S F& S &
s & ® c°& &
¥ 54 it

Ngudn: Cong ty ki€ém todn tai chinh va cic
bao cdo (nhiing noi sin c6), hing truyén
tin (thoi diém 31 thdng 12 nim 2006).

Nguon: Cong ty kiém todn tai chinh va cac
bio cdo (nhiing noi sdn c6), hing truyén
tin (thoi diém 31 thdng 12 nim 2006).

Khé nang sinh lgi ctia cdc ngan hang khéng phai bao gis cing lién quan téi

qui mo tai san. Cdc NHNN ldu ndm c6 cac muc chi phi dy phong cao, phan énh
céc khoan ng ctia cic DNNN, trdi lai cic NHTMCP mdi thanh 14p thi chi phi du
phong thép hon. Két qua 13, kha ning sinh lgi dugc tinh bing ROE (Hinh S) va
ROA (Hinh 6) ctia cic NHNN c6 xu huéng thip hon cic NHTMCP (trit Viet-

comBank).

Hinh S. Lgi nhudn trén tong tai

Hinh 6. Lgi nhuén trén von chu

san trung binh $6 hitu trung binh
1,90% 2,20% 29,40% 34.40%
140% 19,70%
15,06% 15,20% 13.20%
0,59% 0,60% 4004 H H H D H
A0 0e B N e N
FFS &y ¥ 4N ®
FF T Y .@"”@&@@”v &
Y’% 19& co& oo& g &£ ° & O&Q
4\2‘}' S i YVA@’& x@o %'bc’

Nguodn: Cong ty kiém todn tai chinh va cic
bido cdo (nhiing noi sin c), hiang truyén
tin (thdi diém 31 thdng 12 nim 2006).

Nguodn: Cong ty ki€ém todn tai chinh va cic
bdo cdo (nhiing noi sin cb), hiang truyén
tin (thoi diém 31 thing 12 nim 2006).

Sy khéc nhau vé 1¢i nhuén gitta cdic NHTMNN va cac NHTMCP dugc giai
thich r6 rang bing cdu tric tai sin ctia cic ngan hang d6 nhu da mé ta trong Hinh
7. Cdu truc tai sdn cho théy ti 1é dung cho vay/t6ng tai san trong cic NHTMCP
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(54,35%) thdp hon nhiéu so v6i cic NHTMNN (62,81%), van phai loai tri
trudng hop trudc day ctia VietcomBank (44,24%). Diéu nay chiing té rui ro ctia
cac NHTMCP thdp hon, do d6, trén gidc dd phan bd cta tai san, cic NHTMCP
c6 nhiéu co héi hon dé€ tang kha nang sinh 16i bing viéc tang ty trong tin dung
trong téng tai san. Tilé du ng cho vay/téng tai sin cia caic NHTMCP cao hon
mdt chit so véi ti 1é trung binh ctia cdc ngan hang Déng Nam A (51,91%) va
thdp hon ti 1é cta cic ngan hang cia T6 chiic Hop tac va Phat trién Kinh té
(56,48%).

Hinh 7. Du ng/Tdng tai san Hinh 8. Két qua kinh doanh
cua cac NHTMNN so vdi cac caa cac NHTMNN so vdéi cac
NHTMCP va cic nudc khac NHTMCP va cic nudc khac
(2005) (2005)
51,91% ASEAN |[reme—— 53 88%
ASEAN | ] 56,48% 7? 56,47%
OECD | | 54,35% JSCBS  [— 12,51%
JSCBS I 44,24% [ 25,62%
1 BIDV [eempmmm— 32,35%

VCB ,
68,137 e 49,84%
BIDV 65,22% VBARD 7w 43,97%
1cB 3,46% -
T 0 20 40 60 80

VBARD 20 40 60 80

0 ROAE m Cost/Income Ratio

Ngudn: Pham va nhiing ngudi khéc (2007).

Tuy nhién, trén giac dd céc chi tiéu phan anh hiéu qua thé hién qua ROAE
va ti 1é chi phi/thu nhdp, cdic NHTM Viét Nam, bao gém céd cic NHTMNN va
NHTMCP, déu kém hiéu qua hon cdc ngan hang khac trong ASEAN va OECD.
Chi tiét trong Hinh 7 cho thdy cic NHTMNN thudng hoat dong kém hiéu qua
hon céc NHTMCP, va tiép d6, caic NHTMCP lai kém hiéu qué hon cdc ngin
hang nudc ngoai khac trong khéi ASEAN va OCED.

Tiém nang phat trién va phan @ng ctia cic ngan hang dé ndm bat cic co hdi
kinh doanh m&i

Do 4p luc canh tranh ngay cang ting tir viéc hoi nhap sdu rong, dic biétla sau
Hiép dinh thuong mai song phuong Viét Nam-Hoa Ky va viéc gia nhip WTO,
cdc ngan hang Viét Nam buéc phai mé rong cic hoat dong kinh doanh ctia minh
bing viéc thanh lap cdc chi nhanh méi va phat trién cic hoat dong ngan hang ban
1é. Cac linh vyc nay 13 co s¢ d€ x4y dung lgi thé canh tranh cho cdc ngan hang
trong nudc trudc cdc d6i thu nuée ngoai tiém ning. Mang ludi ngay cang phét
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trién va viéc mé rong kinh doanh ctia cdc ngén hang da lam gia taing nhu ciu cép
bach vé nguén nhan lyc & moi linh vyc ctia nganh ngén hang, ti nhiing ngusi
quén ly diéu hanh cdp cao cho t6i d6i ngt nhan vién cdp dudi. B6 1a chua ké dén
nhu cdu nhén lyc ctia cdc ngdn hang méi thanh 14p. Theo mét tinh toan, nganh
ngin hang sé can khoang 40.000 ngudi tit nam 2007 cho t6i ndm 2010, diéu ma
nén kinh t€ Viét Nam khong thé dép ung.

Cho dén nam 2006, hon 70% thu nhédp cua cdc ngin hang dén tir viéc cho
vay. 3 ndm tré lai ddy da ching kién xu huéng da dang hod trong cac dich vy ngén
hang, dic biét trong viéc phat trién thi trudng thé va ngdn hang ban 1é. Nam 2007,
viéc cho vay tiéu dung va bit dong san ctia cdc NHTMCP udc tinh tuong tng tur
20%-30% (va 30-40%) téng tin dung. Céc hoat dong kinh doanh thu phi khac cta
cdc ngin hang d6ng gép ngay cang nhiéu vao thu nhap cua ho. Trong nhiing nim
gan ddy, cic hoat dong kinh doanh ngoai bang cin d6i ké todn dang dan phét
trién, udc tinh trung binh chiém 20-25% thu nhap ctia khu viyc nay.

Hon thé nia, xu huéng mua ban va sap nhdp da bung né trong nhing nam
gan day, dic biét la tit ndm 2006. Xu huéng nay gia ting cht yéu do cic tong
cong ty nha nuéc 16n (vi du nhu PetroVietnam, EVN, VNPT, v.v... ) lién tuc mua
lai cdic NHTMCP nhé/6 nong thén va bién cic ngén hang nay thanh cic don vi
doc lap. Két qua la, thay vi cha yéu la kinh doanh thuén tuy, cic cong ty nay lai
quan hé nhiéu va truc tié€p véi thi trudng tai chinh. Khong chi cic doanh nghiép
16n thyc hién cdc ké hoach nhu da dang hod, ma chinh ban thin cic ngan hang
cing c6 ging d€ m& rong. Nhiéu ngin hang da va dang ban rén véi cic hoat dong
ngan hang bao hiém, chiing khodn, ddu tu (mua bdn vén va ddu tu vao thi trudng
bit dong san) va c6 cdc mdi quan hé chién lugc véi cac cong ty I6n, hau hét la cac
T6ng cong ty nha nuéc hay cic T4p doan nha nudc mdi thanh lap.

Bandm gin day cang da ching kién nhiing sy bit tay gitta caic NHTMCP va
cac t8 chuc tai chinh nuéc ngoai. Mot vai NHTMCP da c6 nhiing thanh cong
16n trong viéc dam bao dau tu chién lugc véi cac doi tdc ngdn hang nudc ngoai
(Bang 7). Bing viéc xay dung cdc m&i quan hé chién lugc véi cic tén tudi néi
tiéng thé gidi, cic NHTMCP c6 thé nang cao thuong hiéu cia minh va tao 1gi thé
vé san phdm mdi, ki ning va chuyén mon tit cic d6i tac. Tuy nhién, cic m6i quan
hé dei tac chién lugc nay cing cé thé dé dang d6 v&, dic biét 1a khi d6i tac tham
gia vao mdi quan hé véi tu cach 1a mét nha ddu tu ddu co hon 1a mét nha dau tu
chién lugc.

Bén canh xu huéng da néu ra & trén, trong nam 2007 valalan dau tién ké tu
nim 1986, NHNNVN da duyét cic don xin thanh [4p méi cic ngin hang thuong
mai dia phuong va don dé nghi tir cdc ngdn hang nudc ngoai dang tim ki€ém dé ma
cdc chi nhanh lién doanh hay 100% vén nu6c ngoai. Vao thiang 12 nam 2007 va

-63-



V6 Tri Thanh va Pham Chi Quang

Bing 7. Ddu tu chién lugc nudc ngoai vao cac TMCP Viét Nam

Ngan hang tiép quan Acquirer Ngay thong bdo mua | Tién gép von Mu‘c,;ig.il g;zkmé
muc tiéu c6 phan mua cé phan

Nghinty | Triéu

VND US$
Sacombank ANZ Bank 24/5/2006 10,0% 24,9 1,5
Asia Commerce Bank | Standard Chartered 17/6/2005 8,6% 44,6 2,8
Techcombank HSBC 28/12/2005 10,0% 17,5 1,1
VP Bank OCBC 21/3/2006 10,0% 10,2 0,6
Orient Commercial Bank ~ BNP Parisbas 17/11/2006 10,0% 6,4 0,4
Southern Bank UOB 25/1/2007 10,0% 9,2 0,6
Techcombank HSBC 25/1/2007 10,0% 17,5 1,1
Habubank Deutsch Bank 01/2/2007 20,0% 11,6 0,7
Eximbank SMBC 30/3/2007 15,0% 24,9 1,5
PVEC Morgan Stanley 13/11/2007 10,0% 34,5 2,15

* Luu y: Tinh dén 31 thang 12 ndm 2006.
Ngudn: Bao cdo ctia cac cong ty, tin tiic truyén thong.

thing 1 nam 2008, NHNNVN trén nguyén tic da chdp nhan viéc thanh lip 9
NHTMCP méi va cdp gidy phép cho cac chi nhdnh cua 3 ngin hang nuéc ngoai
méi. Thém vao d6, NHNNVN cing dang phé duyét viéc chdp nhédn cdp phép
toan dién cho cdc ngan hang HSBC, ANZ va Standard Chartered cho phép ho
thanh 14p ngén hang 100% vén nudc ngoai tai Viét Nam.

Nam 2007, Thua tuéng Chinh phu trén nguyén tic da chdp nhan viéc c6 phan
hod 3 NHTMCP (VietcomBank, MHB, va BIDV). Tuy nhién, chi c6 IPO cta
Vietcombank dugc thuyc hién vao cuéi thing 12 ndm 2007 sau khi lién tuc bi tri
hoan.

2.3 Su phat trién va bung né caa thi trudng ching khodn gan day
Nhiing cii cich quan trong vé chinh sach

Thoi diém ddng nhé nhdt trong sy phat trién cua thi truong ching khoan
Viét Nam chinh 1a viéc thanh 14p Uy ban chiing khoén nha nuéc (SSC) nim 1995
va hai trung tdm giao dich chiing khodn: Trung tdm giao dich chiing khodn thanh
phé Hé Chi Minh (HOSTC) vao nim 2000 va Trung tdm giao dich chiing khoan
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Ha N¢i (HASTC) niam 2005.¢ D€ phat trién thi trudng chiing khoan, mot s giai
phép vé chinh sach da dugc thyc hién.

e Qua trinh ¢ phan hod cic DNNN, dic biét 1a cic doanh nghiép 16n,
dang dan tién t6i viéc niém yét trén thi truong ching khoan.

e Sy phat trién ctia cdc trung gian tai chinh da dugc quan tdm nhiéu hon.
Sy xudt hién gan d4y cia mot s6 t6 chiic tai chinh nhw cdc cong ty ching
khodn, cac quy quan ly ddu tu va cic quy ddu tu da tré thanh diéu kién
tién quyét cho sy phat trién cua thij truong chiing khoan.

e Sumd ctra cic thi trudng tai chinh v6i nhiéu d6i tdc nudc ngoai hon da
dan dugc thyc hién. Phin vén gép ctia cic cong ty da dugc niém yét ma
cdc nha ddu tu nudc ngoai ndm giw da ting tir 20% dén 30% nam 2003
va t6i 49% vao nam 200S. Vé cac dich vu ching khodn, theo cdc cam két
cua WTO, céc cong ty lién doanh c6 thé cé v6n nudc ngoai khong hon
49% khi méi gia nhap, nhung sé la 100% sau S nam.

e Duya vao “stic khoé” ctia thi trudng ching khodn, mot s6 khuyén khich
da dugc dua ra nhu néilong cdc diéu kién niém yét (ndm 2003) va mién
thué thu nhap doanh nghiép cho cic doanh nghiép dugc niém yét trén
san (nim 2006).7

Su phat trién cua thi truong chiing khoan: su bung né va giam nhe

Sau su néi lén ngdn ngti ti thing 6 nim 2001 (dinh ctia VN-Index 12 571),
HOSTC da ha nhiét. Cho t6i ndm 2005, thi truéng ching khodn lién tuc suy yéu
va giam ca vé quy moé cung va cdu. Trong nim 2006 va 2007, thi truong ting vot
vé cac diéu kién c6 phdn hod thi trudng, s6 lugng cac cong ty niém yét va cic tai
khoan d4u tu, sy tham gia cua cdc cong ty ching khodn va cic quy quan ly dau tu.
Cic s6 liéu tuong tng dugc théng ké trong Bang 8. Pic biét, tdng gid tri thi
truong OTC dugc tinh 1a cao gdp 3-4 14n thi truong chinh

Trén thyc té, sy bung né da bat dau lan thd hai vao ndim 2006. VN-index da
ting 144% vao nam 2006 va 40% vao qui I nim 2007, dat mtic cao nhdt 1.170
diém vao ngay 12 thang 3 nim 2007. Chi s6 nay dao d¢ng trong khoang 900-
1.100, nhung c6 xu huéng giam tif thang 10 nam 2007. Xu huéng tuong ty ciing
dugc nhén thdy tai HASTC (Hinh 9). Cho téi ddu thdng 3 nim 2008, VN-index
va HAST C-index tuong ting ¢ mtc dudi 600 va 200.

¢ HOSTC chuyén thanh Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) vao thang S nim 2007

7 Luat Thué thu nhdp cd nhin dugc théng qua nam 2007 chi ra rang cdc nha dau tu phai tra thué thu
nhap trén ti 1¢ vén ting (20%) hodc 0,1% méi giao dich tit ddu tu chitng khoén. Diéu lust nay sé c6
hiéu lyc tir ddu nam 2009. Do cic chi s6 gia c8 phiéu giam manh, thing 12 ndm 2007, B¢ tai chinh
(MOF) da dé nghi Chinh pha tam hoan viéc 4p dung luit trén
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Bang 8. Mot s chi tiéu quan trong
cua thi trudng chiing khoadn Viét Nam (2001 - 2007)

2001 2004 2005 2006 2007
Téng von thi trudng(%) 0,3 0,5 1,1 22,8 43,0
VN index 235 241 307 752 ~ 927 (dinh cao = 1.170
vio thing 3)
HASTC- Index 91,3 243 | = 324 (dinh cao = 460 vao
théng 3)
S6 doanh nghiép niém yét 10 26 41 193 253
HOSTC/HOSE 10 26 32 106 138
HASTC 9 87 115
Quy déu tu 0 1 1 3 4
Cong ty chiing khodn 8 13 14 SS 78
Quy quan ly ddu tu 0 ? 6 18 25
S6 TK ctia cic nha ddu tu 8.774 21.616 |29.026 | =130.000 ~330.000
Cua cac t6 chiic 71 193 257 = 400 = 500
Nha d4u tu nuéc ngoai 0 207 427 1.650 8.140

Ngudn: SSC va cdc ngudn khdc (cudi nim)

Hinh 9. VN-/HASTC Index va khoi lugng giao dich
(29/12/2006 - 31/12/2007)
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Qudn ly cdc luéng vén: Nghién ctu tai Viét Nam

Céac nhén t6 quan trong dan dén sy bung né cua thij truong giai doan 11/
2006-03/2007, c6 thé dugc ké ra nhu sau:

Dau tién la giai doan ting trudng kinh té€ cao cta Viét Nam va vién canh
tuoi sang cua d4t nudc sau khi gia nhdp WTO.

Th hai la phan ¢ng nhanh cta cdc doanh nghiép d6i vé6i cac vu dai vé
thué€ nam 2006. Sy ting manh vé midc d6 von hod thi trudng cua
HOSTC (Hinh 10) cha yéu la do cé cong ty niém yét mdi tii thang 11
nam 2006 (cht yéu la cic DNNN di c6 phan hod).

Tht ba la céc d6i tdc nudc ngoai 16n va giau c6, bao gém ca Viét kiéu &
Nga va Dong Au. Céc nha dédu tu ching khoan cho thdy théi quen diu
tu vao thi trudng vén Viét Nam cua khong chi boi vi téc d6 ting trudng
cao va vién canh tuoi sing caa nén kinh t€ Viét Nam, ma con vi mong
mudn c6 1¢i nhudn cao va danh nhiéu co héi cho nhing tai san rai ro
cang cao doanh thu cang l6n trong danh muc d4u tu cia ho.

Tht tw la tdm 1y bdy dan trong cédc nha ddu tu cd nhan ngin han cucbd
trong bdi canh viéc cong bé thong tin khong ddy du. Nguyén nhén bung
nd vé gia chiing khoan khong thé chi qui cho mdt minh cic nha dau tu
nudéc ngoai. Cac nha dau tu trong nudc, udc tinh ndm gia ty 1¢ khd 16n
von hod thi trudng, rat tich cuc trong viéc ting gid

Hinh 10. Tdng gia tri von hoa thi truong caa
cac doanh nghiép niém yét trén HOSTC

Muticvén héa ctia thi trudng (ty USD)

20

T T T T T T T 1
TS-05 T8-05 T11-05 T2-06 TS5-06 T8-06 T11-06 T2-07 T5-07

‘ @ Niém yét trude théng 1 nim 2006 m Niém yét sau thing 1 nim 2006

Nguén: Ngan hang thé gisi (2007).

Nguyén nhan giam manh hién nay ctia chi s6 gia trén thi trudng chiing khoan
c6 thé dugc giai thich do nhiéu yéu td, d6 la viéc cdc ngén hang thuong mai siét

chit cho vay d€ ddu tu vao c6 phiéu va cac chinh sach tién té, ti 1é lam phét cao

va lai sudt tién gtri VND cao hon, va mét cudc suy thodi hoan toan cé thé xay ra
déi v6i nén kinh té My. Tuy nhién, trong khi cdc nha d4u tu trong nudc (ca nhan)
dang c6 ging tranh né thi trudng thi cdc nha ddu tu nudc ngoai lai hing tha véi
viéc mua vao hon 1a bén ¢8 phiéu ctia ho ra ngoai. Vao ngay 6 thing 3 naim 2008,
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SCIC da budc phai can thiép vao thi trudng ching khodn bing viéc mua mot s6
c6 phiéu (hau hét 1a blue chip) dé tranh viéc gi cd phiéu gidm xudng thip hon.

Dic diém noi bat

Tinh thanh khodn cta thi truong chiing khoan Viét Nam van & mdc vira phai.
Doanh thu trung binh méi ngay ¢ mtc 51,5 triéu USD vao thing 8 nim 2007, so
v6i 8,3 triéu USD nam 2006. Bang 9 cho thdy nim 2007, tinh thanh khoan thi
truong tai HOSTC c6 thé so sanh véi céc thi truong ching khodn ctia Colombo
va Philippin. Hon thé nita, thi trudng chiing khodn da ching kién sy dao dong l6n
vé gid ca gitta cic ching khoan riéng1é va ca chi s6 thi truong. Céc c6 phiéuriéng
lé thudng dat muc gid giao dich hang ngay giéi han ¢ 5% trén san HOSTC va
10% trén san HASTC 6 tdt ca cac 1énh. Viéc giam gia dot ngot khong thé khong
dan téi nhiing ciu hoi nhu liéu thi trudng da ndng trd lai. Sau khi dat téi muc
dinh diém 1.170 vao ngay 12 thing 3, chi s6 giam gin 23% trong 30 ngay tiép
theo, khién nhi@ing nhén dinh lac quan nhét cang phai thita nh4n ring moét cudc
suy giam dang téi. Khéilugng giao dich gidm manh va mua rong cta cic nha dau
tu nudc ngoai tir ché dat 150 triéu USD vao thiang 2 da gin t6i khong vao cudi
thdng 3 nim 2007.

Bang 9. Caic chi s6 ting truéng va kha ning thanh khoan toan cau

2006 doanhthu| 2006 doanh 2005 Doanh
trungbinhméi | thuhangnim: | thuhangnim:
ngiy (tinhtheo | Mticvénhod | Muicvénhoa
2006 % yoy | CAGR03-05 | triéuUSD). | thitrudng(x) | thijtrudng (x)
HOSTC 144,5 21,3 8,3 0,3 0,3
Shanghai SE 1304 (82) 3.078,6 0,8 0,8
Shenzhen SE 97,5 (13,2) 1.765,4 1,9 1,3
Jakarta SE 55,3 44,1 203,5 0,4 0,5
Mumbai SE 46,7 42,5 895,9 0,3 0,3
National SEindia 34,0 33,1 1.767,7 0,5 0,6
Hongkong SE 43,2 18,7 3.468,3 0,5 0,4
Philipines SE 42,3 25,6 46,9 02 02
Colombo SE 41,6 34,3 4,2 0,1 0,2
Kula Lumpur SE 21,8 10,6 314,5 0,3 0,3
Kuarchi SE 5,0 36,3 573,1 2,8 2,9
Thailand (4,7) 24,5 419,4 0,7 0,8

Ngudn: World Federal of Exchage, KSE, HCSTC, Reuters
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Tilé gid trén thu nhap trén méi ¢ phiéu (ti s6 P/E) thudng dugc st dung
dé danh gid miic 46 phat trién trén thij trusng von. Tuy nhién, ti s6 P/E cang rd
rang 1a moét chi tiéu hay thay d6i trén cdc thi trudng phat trién nhanh. Vé co ban,
mot c¢6 phiéu cé ti s6 P/E cang cao thi cang cé nhiéu nha d4u tu tin tuéng cong
ty phan phdi thu nhép cao trong twong lai, hay thu nhép tuong lai c¢6 mic rti ro
thdp. Ti s6 P/E c6 xu hudng thay ddi theo nganh va ngay ddo han cta doanh
nghiép, va rdt khé xdc dinh mic P/E nao dugc coi la cao hay phan dnh sy vuot
qud gid tri thuc ctia ¢6 phi€u. Theo lich sw, khi ti s6 P/E vugt qua 30 thi da cho
thdy ddu hiéu cua viéc vugt qua gia tri thyc, c6 thé tim ra nhing ti sé P/E 16n
hon 75 hay 100 doi véi cac cong ty hoat dong trong cdc linh vyic cong nghé cao.
Lién quan t6i ti 1é P/E cta cdc cong ty trén thi truong ching khoan Viét Nam,
IMF (2007) goi y ring ti 1é P/E trung binh kh4 cao, trong khi World Bank (2007)
két ludn ti1é nay khong binh thuong.

Hinh 11 cho thdy sy phan phéi cta ti s6 P/E d6i v6i cdc doanh nghiép niém
yét trén HOSTC. Da s6 cic doanh nghiép c¢6 P/E ttt 10-20. Tuy nhién, mot vai
cdc doanh nghiép 16n hon dugc niém yét c6 P/E vugt qud 30. P/E cua thi trudng
& muc 33 vao gifta thang S nam 2007 so v6i khoang 36 vao cudi nim 2006. Mot
phép do chinh xdc mitc 1¢i nhuén 1 rdt can thiét cho thi trudng ching khodn Viét
Nam, bdi vi cdc s6 liéu c6 nhiéu nhugc diém khi vin dung tinh todn. Cac s6 liéu
da trinh bay la theo ti 1¢ P/E trugt vi ching dua vao thu nhép cta nhing naim
trudc. C6 thé ching minh ring trong mét nén kinh té€ phat trién nhanh, sé tét
hon néu theo déi ti s6 P/E cua tuong lai dya trén thu nhép duy tinh cho 12 théng
tiép theo. Du dodn la thu nhép sé ting nhanh hon c¢6 xu huéng kéo P/E xudng cc
muc binh thudng hon. Vi dy, néu thu nhép trén méi ¢ phiéu ting trung binh
25% trong 12 thang t&i, P/E khi d6 sé 1a 26.

Hinh 11. Tis6 P/E trugt cia cic doanh nghiép trén san HOSTC
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Nguon: HOSTC
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2.4 Su phat trién caa thi trudng trai phiéu
Céc giai phéap chinh sich

Theo Luit ngin sdch ndm 1993, Chinh phu sé khong tai trg thim hyt ngan
sdch bang viéc in tién nita. T gitta nhiing nam 90, Chinh phu da quan tdm hon
t6i viéc phét hanh trdi phi€u nhim giai quyét tham hut ngin sdch va vi nhu cau
phat trién. Tuy nhién, hanh lang phép 1y cho viéc nang cdp thi trudng trdi phiéu
phat trién khd chdm. Nghi dinh d4u tién vé viéc phat hanh tri phiéu chinh phu
dén nim 2000 méi dugc ban hanh va dugc chinh stta bd sung vao nim 2003.
Nim 2006, Chinh pha ban hanh Nghi dinh 52/2006/ND-CP vé cic phuong thic
phat hanh trdi phiéu doanh nghiép. Va mét nghi dinh vé viéc phat hanh trai phiéu
cua chinh phu va cidc doanh nghiép trén thi trudng nudc ngoai da dugc du thao
vao nam 2007, va hién nay dang dugc nghién ctu dé phé duyét.

Céc dic trung cda thi trudng trdi phiéu

Thj truong trdi phiéu Viét Nam van tuong d6i kém phat trién mic du hién
tai dang dugc mé rong. Vao cudi nim 2007, c6 570 trdi phi€u chua ddo han trén
thi trudng ching khoan, véi gid tri thi truong khoang 115,660 nghin ti VND, hay
10,1% GDP, hau hét trong d¢ 1a trai phiéu chinh pha (85%). Céc chting khoén
ng khac bao gém trdi phiéu dia phuong (Tp.Hé Chi Minh va Ha N6i), Tréi phiéu
ctia Qui hd trg phat trién (ADF va nay la Ngan hang Phét trién), trdi phiéu gido
duc va co'sé ha ting, trdi phiéu tdi ¢6 phin hod ctia cic NHTMNN, trai phiéu caa
BIDV, tréi phiéu chuyén d6i cua Vietcombank, va mét s6 trai phiéu doanh nghiép
khéc.

Cho du van dang tiép tuc phat trién, thi trudng van khong c6 tinh thanh
khoan vi cdc nha dau tu giw trai phiéu cho t&i khi ddo han. Céc trdi phiéu dai han
(10-15 nim), chiém khoang 40% trong tdng s6, thudng dugc cic cong ty bio
hiém mua va gi@ cho téi khi ddo han, trong khi 60% céc trdi phiéu 2-3-5 nam
(thudng1a S ndm) 1a do cdc NHTMNN nim gid.

8 Trai phiéu chinh quyén dia phuong: Tp.H6 Chi Minh va Ha N6i dugc cam két phéat hanh trai phiéu
tuong duong 100% ngin séch dau tu hang ndm ctia ho (véi cac tinh khac, miic nay 1a 30%) va dugc
B Tai chinh chép nhan: DAF (nayla VDB) da tr& thanh mét trong nhiing t6 chc tai chinh 16n nht
tai Viét Nam, va cac khoan n¢ chua déo han tuong duong khoang 20% GDP, mét niia trong d6 dugc
tai trg thong qua ODA.

Tréi phiéu phét trién gido duc va co sé ha tdng: Qudc hoi chi dao viéc phét hanh téng cong 10 nghin
ti VND (khoang 7 ti USD) trai phiéu gido duc va co's& ha tang trong giai doan 2005-2040. Trai phiéu
t4i c6 phan hod cia NHTMNN: Nam 2001, gi4 tri NPL 14 10,9 nghin ti VND (2,5% GDP nim 2000)
dugc dua ra dusi hinh thic cdc trai phiéu tdi cé phan (9,7 ti) va tién mit, day 12 mot phin trong
chuong trinh tai cd cdu ctia chinh pha danh cho cdc NHTMNN.
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Thj trudng ciing phin doan cao do cé qud nhiéu kénh phat hanh, phuong
thiic phat hanh, ngudi tham gia thi truong va thiéu chic nang tao lap thi trusng.
Kho bac nha nudc phat hanh méi ndm trén 100 trdi phi€u ménh gid kho bac tinh
theo VND véi thoi han 6,9 va 12 thdng va cac trai phiéu 2, 3, 5, 10 va 15 ndm qua
4 kénh va phuong thitc khdc nhau®. Tréi phi€u kho bac uéc tinh chiém trén 80%
céc chiing khodn ng cta Chinh phu dugc phat hanh trong nim 2003 va 2004
(Bang 10).

Cac t6 chuc tai chinh chi dinh goi trong néi b¢ la "méi gisi so cdp”, nhung
ho khong c6 nghia vu tao lap thi trudng. Ngan hang nha nuéc dua ra lich phét
hanh d4u gid va bao lanh phat hanh hang qui. P4u gid trdi phiéu kho bac dugc t&
chtic hang tuin, ddu gid trén thi trudng ching khodn thi hai tudn mdt, va bao
lanh phét hanh trdi phiéu cing hai tudn mét. Thém nita, NHNNVN con phat
hanh céc ching khodn ngin han cta riéng minh véi muc dich quan Iy kha ning

thanh khoan qua thei gian.

Béang 10. Khoi lugng chiing khoan chinh pha phat hanh theo kénh
phéan phéi va phuong thic

2003 2004
Diu gid TB thong qua NHNNVN 15.130 86,7% 18.411 82,9%
D4u gid trai phiéu dya trén san giao dich 672 3,9% 1.419 6,4%
Bao lanh phét hanh 1.650 9,5% 2.390 10,8%
Phat hanh truc tiép va cong khai - 0,0% - 0,0%
Diu gid trai phi€u ngoai t¢ NHNNVN 0 0,0% 0 0,0%
Tong 17.452 100% 22.220 100%

Nguon: HOSTC va Reuters

9 C4c phuiong phép va cac kénh: (i) ddu gi4 tri phiéu kho bac cho cdc ngan hang dugc bs nhiém qua
NHNNVN nhu mét dai dién tai chinh cho Kho bac nha nuéc va 14 co quan diang kiém, (ii) ddu gia
trdi phiéu cho cdc ngan hang, cic cong ty bao hiém va cic cong ty chiing khodn dugc bé nhiém thong
qua cic STC véi SCC 1a co quan ding kiém, (iii) bdo lanh phat hanh b&i mét t6 hop cic ngan hang
dugc bd nhiém va céc cong ty chiing khodn véi mdi nha phit hanh 1a mét co quan ding kiém, va (vi)
su di chuyén tryc tiép cta trdi phiéu v6i cong chung thong qua mét mang ludi qudc gia véi khoang
600 chi nhénh ctia kho bac nha nu6c v6i méi chi nhdnh 1a moét co quan dang kiém. Hién nay, kho bac
diing viéc phat hanh tréi phiéu cho céc nha ddu tu riéng 1é d€ giam chi phi giao dich
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Tuy nhién, mot vai sy phét trién cian dugc luu y. Vao thdng 10 nim 2008,
Chinh phu da phat hanh trai phiéu qudéc té dau tién cua minh ké ti khi Brady
phat hanh vao nhiing nam 90, s6 tién 750 triéu USD, vdi lai suit 7,125%, thip
hon lai sudt trdi phiéu ctia Indonexia va Philippin.!° Trong khi d6, S&P da ning
muc xép hang tin dung ctia Viét Nam tt BB- 1én BB+ vao thdng 8 nim 2006. S6
tién thu dugc tu viéc bén trai phiéu dang cho Vinashin, doanh nghiép tau bién
nha nuéc vay. Hién nay chinh pht dang xem xét viéc ting cudng thém 1 ti USD
thong qua dgt phat hanh, s6 vén thu dugc sé déng gép phéan 16n cho viéc xay
dung nha mdy loc ddu Dung Quét; phdn con lai sé danh cho Téng cong ty hang
hai Viét Nam (Vinalines) mua tau thuy méi, va cho Téng cong ty Séng Da xay
nha mdy thuy dién. Cac doanh nghiép nay da dat dugc cic mic xép hang tin dung
qudc té.

Budc vao ntta cudi nim 2006, nhitng nha ddu tu nudc ngoai bt ddu quan
tam dén cdc trdi phi€u Viét Nam, vi nhiéu ngudi nghi ring chung dang & mic
thdp hon so véi gia tri thyc va néu ndm giw sé thu dugc lgi nhuén cao hon. Céc
céng ty nudc ngoai tham gia da tao nén mot stc séng méi cho thi truong trai
phiéu, dic biét la trén san HASTC. 44 dgt thau trai phi€u chinh phu da dugc
thyc hién trong ndm 2007, huy dong dugc 18,939 nghin ti VND. Thij truéng trai
phiéu c4p hai tai Ha N¢i ciing da tiing ting trudng khd manh. O tim chinh sich,
chinh phu dang c6 ging thuc ddy trdi phiéu S ndm tré thanh mot trdi phiéu du
tiéu chudn thanh khodan thoéng qua viéc ddu gid 16 16n. M6t thi trudng trai phiéu
chuyén mon hod sé dugc xay dung tai HASTC. Viéc bo thau va giao dich trai
phiéu chinh phu, trdi phiéu dia phuong va trdi phiéu chinh pha dam bao sé dugc
thyc hién tai thi truong trai phiéu chuyén biét.

Nam 2006, Vinashin dugc cong nhén la doanh nghiép phat hanh trdi phiéu
thit ba ctia Viét Nam va dén nay 1 16n nhét v6i 3 nghin ti dong (trdi phiéu 10
nam véi lai suit coupon hang niam 1a 9%). Tréi phiéu dugc dit mua gép 3 lan,
v6i 95% dugc ban cho cdc nha dau tu nuéc ngoai. EVN da phat hanh trai phiéu
chtyéu ban cho cdc nha ddu tu nudc ngoai (trai phiéu 10 nim véi 1i sudt coupon
hang nim 9,6% trong nim d4u tién va 9,96% nhiing nim sau d6). Nam 2008,
EVN va PetroVietnam ciing dang dy dinh phat hanh trai phiéu.

3. Cacludng von va dnh huéng cia ching

3.1 Cic dong von dau tu truc tiép nudc ngoai
Luit d4u tu nudc ngoai dugc ban hanh vao thing 12 nim 1987. Giai doan

10 Viéc phat hanh luén dugc xem la thanh cong va sy m& rong sang cac kho bac My da cit gidm tir
256 diém co s6 phat hanh xuéng con 110 diém tinh dén thing 4 nim 2007

_72-



Qudn ly cdc luéng vén: Nghién ctu tai Viét Nam

1988-2007, Viét Nam da thu hat 9.492 dy an FDI véi téng s6 von cam két 83,2
ti USD, trong d6 52,7% da dugc thyc hién'!. Sau khi dat t6i mic dinh diém vao
nam 1996, cac luéng FDI chay vao Viét Nam da giam sau cudc khuing hoang kinh
t&€ Chau A. Tuy nhién, tli nfa sau nim 2004 da phat trién rit nhanh, dat miic trén
10 ti USD va 21,3 ti USD theo cic cam két trong cdc nim 2006 va 2007 (Hinh
12). Viéc taing FDI dot ngdt trong nhiing nim gan day da cho thdy sy tin tudng
cta cdc nha dau tu vao cong cudc cai cich, qud trinh héi nhip kinh t€ quéc té
cta Viét Nam va vién canh phat trién cing nhu viéc tdi co cdu FDI tai chiu A
trong nhiing nganh cong nghiép c6 miic 6 tham dunglao déng cao nhu dich vu
héu can thué ngoai, dién t, may maic va ché tao tit Trung Qudc sang Viét Nam.!2

Hinh 12. FDI tai Viét Nam:
Vén cam két va thuc hién (1988-2007)

25000 1400
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===Vén ding ky (Ty USD) Vén thyc hién (tyUSD) ——S6 dy 4n
Nguoén: MPI

Cho t6i cudi nim 2007, téng vén FDI thyc hién tich luy d4u tu cho nganh
cong nghiép ché tao may la 42,7%, dau va khi d6t 18,8%, khach san va du lich
8,1%, x4y dung 7,2%, cic van phong va chung cu 6,2%, cac khu vic nha cao ting
& ngoai 6 va cdc khu cong nghiép 2,8% (Hinh 13).

Vao nhiing nam 90, FDI t4p trung vao cdc nganh cong nghiép thay thé nhép
kh&u. Tuy nhién, ti ndm 2000, 3 bit dau xudt hién xu huéng hudng vé linh vuc
ché tao dé€ xudt khdu va cdc khu vyc dich vu. Tilé FDI trong tng doanh thu xudt
khau (trtt xudt khdu ddu tho) udc tinh chi 23,4% trong nim 1996 va 22,2% nim

11 Con s6 FDI da thuc thi/thuc hién khéc v6i FDI trong BOP

12 Intel da quyét dinh x4y dung mét nha méy lap rdp ban linh kién va chay thir tai Viét Nam tri gid 1 ti
USD, d4y khong chi la mot budc ngoat d6i véi Viét Nam, ma con 1a biéu hién r6 rang ctia xu thé phat
trién. Trong linh vuc tuong tw, Hong Hai-Foxcom (Dai Loan, Trung Quéc) ciing cé ké hoach d4u tu
t6i S ti USD trong vong 5 nam t6i & mét s6 khu vyc tai Viét Nam dé san xudt d6 dién va cac san phdm
mady tinh, ti mdy anh ki thuat s6 cho t6i mdy nghe nhac, 6 cting va cac thanh phan may tinh khac
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Hinh 13. Co cdu vén ¢ phan ciaa FDI tinh theo khu vuc
(% trén tong tinh dén thang 10 nim 2007)
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2000, nhung sau d6 ting nhanh t6i 36,9% nim 2006 (Bing 14). C6 mot su thay
d6i co ban trong xu huéng FDI trong nhitng nim gin day. Hau hét FDI da dang
ky tai Viét Nam da thay d6i vé co cdu va bit ddu chu trong vao cic nganh cong
nghiép, x4y dung va dich vu. Trong giai doan 2004 dén 2007, téng FDI ding ky
trong hai linh viyc nay tuong ting ting 74,9% va 56,0%, so v6i muc ting trudng
khiém tén trong linh vuc nong nghiép 12 26,6% (Bang 13). Két qué 13, cho dén
thang 10 nim 2007, t6ng FDI ding ky trong hai linh vyc nay uéc tinh chiém
94,2%, trong khi trong linh vuc ndng nghiép chila 5,8%.

Vao dau nam 90, khu vyc cdc doanh nghiép ddu tu tryc ti€p nudc ngoai
(FIE) déng vai tro khi quan trong trong nén kinh té Viét Nam. Nhung tu giita
nhiing nam 90, d4y da tré thanh b phdn co ban ctia nén kinh t&. Nam 1996, cac
FIE truc tiép thué 222,000 cong nhan va déng gép 7,4% GDP. Nam 2006, con
s6 nay da ting 1én gdn 1.130.000 nhan vién va 17,1% GDP (Bang 14). Nhu da dé

13 §6 FDI thuc hién & d4y khéc v6i FDI trong BOP.

14 Intel da quyét dinh ddu tu 1 ty USD cho day chuyén san xudt chdt ban dan va kiém tra diéu kién &
Viét Nam. Khong chi gidi han cho Viét Nam, ma con la ddu hiéu xu huéng ting trudng ¢ Viét Nam.
Ciing trong linh viic ndy. Hong Thai - Foxcom (Pai Loan, Trung Quéc) du dinh dau tu S ty USD
trong S niam t6i & cic dia diém khdc nhau ctia Viét Nam. D€ san xudt hang dién t&r, mdy tinh, tit mdy
dnh s6 dén mdy nghe nhac va linh kién mdy tinh.
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Bang 13. FDI tich luy tinh dén 10/2007 so v6i thang 10/2004.

Dy dn %thay | Véndangky | % thay |Von dingky| % thay
d6i | (tricuUSD) | d6i |[(triéuUSD)| ddi

Cong nghiép vaxdy dung 5418 61,2 46.114 74,9 21.258 19,4
Nong nghiép 911 32,4 4.306 26,6 2.085 25,5
Dichvu 1387 89,0 24.346 56,0 7.618 17,3
Téng 8166 62,6 74.766 64,8 30.961 19,3

Nguédn: Dit liéu dugc MPI cung cdp va tinh todn cila tdc gid.

cép tur trudc, khu vuc FIE hién dangla luc lugng quan Iy hoat dong xuidt khiu cua
Viét Nam va sy phat trién caa nhiéu nganh céng nghiép ché tao nhu dét va may
mdc; may va thiét bi vin phong, ké todn va vi tinh; thiét bi dién va mdy; radio va
thiét bi mdy mdc lién lac; va thiét bi y hoc, quang hoc chinh xic; dong co, thiét
bi van tii va d6 dung (Phuluc A).

Bing 14. Dong gép cua cac FIE cho nén kinh té Viét Nam.

1992 | 1996 | 2000 2004 | 200S 2006

Pong goép caa FIE cho GDP(%) 2,0 7,4 13,2 15,1 16,0 17,1

Ty trong FDI trong téng dau tu (%) 22,0 26,0 18,0 15,5 | 15,7 16,4

Xuéit khau ctia cc FIE, trit ddu tho (triégu USD)| 112 920 | 3320 | 8601 |11.144 |14.620

Ty 1¢ xudt khiu ctia cic FIE (%) 53 234 | 222 33,1 | 344 36,9

$6 nhan vién trong cac FIE(1,000 ngudi) n.a 220 397 739 935 1.129

Nguon: MPL

Tuy nhién, FDI van han ché anh hudng cua viéc thita nhan céng va phan
chia Igi nhudn trong mang luéi san xudt khu vyc. Viét Nam thudng x4y dung mé
hinh déi tdc thuong mai tuong tu nhu trong trudng hop cta cic nén kinh té Dong
A khic, nhung chi trong giai doan ddu (Khung 2).

3.2 Vién trg phat trién chinh thic

Vién trg phat trién chinh thiic (ODA) bit ddu thyc hién tif nim 1993 va
cung v6i FDI, da gop phan quan trong cho phat trién d4u tu va tang truéng GDP
tai Viét Nam. Tt 1993-2007, t6ng ODA cam két cho Viét Nam dat 41,2 ti USD,
trong d6 30,7 ti USD (hay 74,5%) da dugc ky, va 19,7 ti USD (hay 47,9%) da
dugc giai ngan (Hinh 15).
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Khung 2. Sy hgp tac cia Viét Nam trong mang luéi
san xudt khu vuc

N6i chung, Viét Nam dang di theo m6 hinh d6i tic thuong mai theo kinh
nghiém cta cic nén kinh té Dong A, tuy nhién van & trong giai doan dau
ctia hop téc thuong mai khu vuc (V6 Tri Thanh 2006).

- Thif nhdt, cic nén kinh té Dong A bit diu giai doan ting trudng dya trén
viéc xudt kh&u cdc san phdm c6 mic d6 tham dung lao dong cao nhung
ho din néng cao lgi thé so sinh huéng téi viéc ting cuong von va cic san
phdm c6 ham lugng céng nghé cao. Hién tai, viéc xudt khiu mdy moc
cua Viét Nam dang tdp trung vao cdc san phdm c6 mic do tham dung
lao dong cao nhu dét va may maic, tdt, va d6 dung gid tri thip trong chubi
gid tri san xudt.

- Thif hai, Dong Ada chiing kién sy mé& rong nhanh chéng cta viéc mua
ban cdc hang hod trung gian nhu cdc linh kién, b¢ phin may méc va su
tang cuong viéc budn ban ndi bo nganh. Viét Nam dudng nhu dang di
theo m6t m6 hinh quen thudc. Chi s6 buén ban ndi bo nganh ¢ Viét Nam
da ting tir 2,2 ndm 1985 1én 19,0 ndm 2000, nhung nhé hon nhiéu so véi
cac nén kinh té Dong A khic. Doéng A trg thanh nguon xudt khu linh
kién va b phén cho san xudt cong nghiép 16n nhét cua Viét Nam.

- Thit ba, trong khi viéc buén bén cic hang hod trung gian chu yéu la trong
khu vyc Déng A, phin 16n thi trudng ctia cc sin phdm tai chinh vin &
ngoai khu vyc. Khi nghién ctu tai Viét Nam, c6 thé nhén thdy vai tro
ngay cang quan trong ctia EU va Hoa Ky véi tu cich la nhing diém dén
ly tudng cua xudt khdu Viét Nam. Do qui dinh trong Hiép dinh thuong
mai song phuong Viét Nam-Hoa Ky, xudt khiu ctia Viét Nam sang My da
tang tu 1,0S ti USD nam 2001 1én khoang 5,0 ti USD nam 2004.

- Thif tu, Trung Qudc ngay cang nang cao vai tro 1a mot doi téc thuong
mai, dic biét 1a hang ho4 trung gian va cic bd phan & Dong A. Trung
Qudc cang tré thanh mdt d6i tac thuong mai quan trong ctia Viét Nam,
tuy nhién di cung véi ca cdc dic trung ctia thuong mai "Bic-Nam" va
tham hut 16n cua phia Viét Nam (thim hut ting ti 0,2 ti USD nim 2001
1én hon S ti USD nam 2006 3).

13 Luu y ring trong nhing nim gin day ASEAN -5 c¢6 thing dy thuong mai 16n v6i Trung Qudéc
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Hinh 185. Gia tri ODA da dugc cam két, ky két va giai ngan
(1993-2007)
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Nguodn: MPI

Trong nhiing nam tir 1993-2005, ODA chiém khoang 11,4% téng dau tu va
50% dau tu ti ngan sich qudc gia (MPI 2005). Cho téi nay, viéc phan b6 ODA
6 Viét Nam dang danh sy vu tién chi yéu cho nhing viing phét trién. Tuy nhién
ODA cing cin dugc phan b6 mét cach binh ding hon: nhing khu vyc kém phat
trién hon cidn nhan dugc nhiéu ODA hon.

Bang 1S5 chi ra cdc linh vyc va khu vic ma ODA t4p trung. Bao gém ca viéc
phat trién co s& ha tang, giam déi ngheo (riéng & nhiing khu vyc don 1é), phat
trién nguon nhén lyc va ning cao nang lyc. ODA khuyén khich sy tang cudng va
hinh thanh cdc luit quan trong nhu Lu4t doanh nghiép, Lu4t d4t dai, Luit dau tu,
Luit canh tranh va Lu4t chéng tham nhiing. Cdc dy 4n tai tr¢ ODA cang gitp
ting cudng nang luc quan Iy ctia lanh dao va nhan sy cic bo, cic linh vyc va dia
phuong, va ning cao tinh chuyén nghiép cing nhu trinh d6 tiéng Anh mét cach
dang ké.

Béang 15. Co cdu ODA da ky theo linh vuc va khu vuc (1993-2005)

Linh vuc/ khu vuc Téng ODA Vay ng Trg cap

Phat trién nong nghiép va nong thon, giam déi ngheo 14% 10% 4%
Ning lugng va cong nghiép 21% 20% 1%
Vian tai va vién thong 25% 24% 1%
Khoa hoc va cong nghé va moi trudng 12% 9% 3%
Cham s6c stic khog, gido duc va dao tao, phat trién xa hoi 10% 5% 5%
Khac 18% 14% 4%
Tong trg cdp 100 100

Nguon: MPL
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Bén canh cdc thanh tyu ddng khich 1¢ véi két qua 4n tugng 1a sy gia ting

nhanh ODA, viéc huy déng va st dung ODA van con nhiing yéu kém va han ché,

dola 4

Nhin thtic va hiéu biét han ché vé ban chit caa ODA, trong nhiéu
truong hgp con quan niém ODA 1a mét "mén qua mién phi;"

Sy chém tré trong hudng dan/cy thé hod cic phuong huéng, nguyén
tic chi dao, chinh sich va chién lugc lién quan t6i viéc huy dong va su
dung ODA vao cdc chuong trinh va dy 4n cu thé ma trong moét s6 truong
hop, da dan t6i sy bi dong cua cdc co quan chinh phu trong viéc hgp
tdc vdi cdc nha tai trg;

Su két hgp long 1éo gita cac ban nganh va ning lyc nhéin sy yéu kém
trong viéc quan ly va st dung nguoén vén ODA. Nguén nhan lyc lién
quan t6i cdc dy 4n va chuong trinh tai trg bing ODA van yéu vé ning
luc chuyén moén, ki nang hop téc qudc té va ngoai ngi. Nhiing qui dinh
vé thé ché va hoat dong cta cic don vi quan Iy cdc chuong trinh va du
an tai trg bing ODA van chua day du;

Viéc quin Iy ODA va hanh lang phép Iy trong st dung ODA da cho théy
c6 nhiéu sy mau thuan: nhing miu thun gitta cic vin ban phap ly vé
quén ly; thuc hién va phin b6 ODA; thiéu tinh thi hanh trong cic van
béan phép ly lién quan dén thuc hién va huy dong ODA; su thiéu két hgp
gitta qui trinh quan ly va thu tuc cta Viét Nam va nha tai trg, lam giam
hiéu quéd d4u tu va ting chi phi giao dich;

Han ché trong kiém soat va dinh gid cic chuong trinh va dy én ODA.
Nguyén nhén con chua nga nga ctia han ché nayla do thiéu nhéing hanh
dong ky luit nghiém khic va thich dang lién quan téi viéc bdo cdo tai
chinh, thanh todn va diéu chinh viéc thyc hién.

3.3 Danh muc cac dong von dau tu

Sy phat trién, vién canh cta nén kinh té va thi truéng chiing khodn Viét Nam
da thu hut nhiéu nha d4u tu nuéc ngoai. Cdc dong ddu tu ching khodn cua nuéc
ngoai (FPI), cing véi sy c6 mit ctia mot s6 qui ddu tu nude ngoai da thuc sy tré

thanh mét hién tugng trong nam 2006. Céc dong dau tu ching khodn nuéc ngoai
udc tinh chiém 2,2% va 10,4% GDP tuong dng trong cic nim 2006 va 2007 (Phu
luc B). Céc nha ddu tu chiing khodn nuéc ngoai c6 mot s& thich thudng thdy la
thich ddu tu vao thi truong von Viét Nam do sy mong mudn cic tai san ruai ro

cang cao-lgi nhuin cang cao va ting cudng tinh thanh khodan trong nén kinh t&

toan cau.

14 Xem Vién Kinh té Viét Nam (2007).

-78-



Qudn ly cdc luéng vén: Nghién ctu tai Viét Nam

Nam 2005 Viét Nam c6 436 nha ddu tu nudc ngoai, trong d6 c6 38 t6 chuc
dau tu va 389 nha ddu tu cd nhan. Tuy nhién, s6 lugng cdc tai khodn nudc ngoai
da ting gan 20 lan tit ndm 2005 t6i 8.140 nam 2007. Ty trong thuong mai ctia cic
nha d4u tu nuéc ngoai kha cao, chiém 21% téng ty trong thuong mai nim 2006.
Con s6 nay da tang 1én 29% tinh dén cuéi nim 2007. Nam 2007, gid tri giao dich
da ting nhanh t6i khoang 55% gia tri giao dich thi trudng (Ding Ddc Anh, 2008).

Nam 2006, cé khoang 1,3 ti USD FPI tai Viét Nam, trong d6 70% dugc diu
tu vao c6 phiéu, trai phiéu va bat dong san, va 30% dugc giii trong hé théng ngén
hang. Nam 2007, FPI ting manh téi 7,4 ti USD (Phu luc B).

Su tham gia ctia cdc d6i tdc nudc ngoailén va giau c, bao gém ca Viét kiéu
& Nga va Dong Au, da gép phan thic ddy sy bung né vé tai chinh va ddu tu vao
thi truong bat dong san.

e Thang S nim 2007, uéc tinh cdc nha ddu tu nudc ngoai ndm gia 25%
téng gi4 tri von hoa ctia sin HOSE hay chi khoang gin 4 ti USD (Hinh
16). Con s6 niy cao hon s6 dong vén thuc sy di vao vi né dugc gia ting
bai thing du vén sau khi dau tu.

e Viéc muabdn vén c6 phin dugc coila mot hoat dong ddu tu chién luge
& nhiéu linh vyc khéc nhau, dic biét 1a trong cic hoat dong tai chinh, bat
dong san, nang lugng va phat trién co sé ha tang.

T nta sau ctia ndm 2006, cdc nha d4u tu nudc ngoai da huéng sy quan tdm
nhiéu hon dén trai phiéu chinh phu va trai phiéu doanh nghiép. Sy tham gia ctia
cdc nha d4u tu nudc ngoai da dong gop cho sy ting trudng cta thi trudng trai
phiéu chinh phu cdp hai tai Ha N¢i. Nhu da dé cép tu trudc, c6 75% trai phiéu
cta EVN va 95% cua Vinashin dugc ban cho cdc nha dau tu nuéc ngoai.

Su ting trudng FPI da d€ cap & trén dugc giai thich ro rang hon khi nghién

Hinh 16. Tong mic von hoa trén san HOSTC theo chi s6 hitu

8

6

Mic vén héa (ti USD
IS
|

2006 07/2007

[ Chinh phu Il Doanh nghiép Tu nhan [ Nudc ngoai

Nguon: HOSTC.
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ctiu trén co s& sy dich chuyén ctia cdc khoan muyc trén BOP. Lugng kiéu héi tang
manh, ttt 0% GDP nam 1990 [én 5,1% GDP nam 2000, va cao hon téi 6,2% GDP
nam 2006 va 8,7% GDP nim 2007 (Phu luc B). IMF (2006) tng ho céch thic
dau tu gidn tiép vao Viét Nam do lugng kiéu héi c6 méi tuong quan ty 1é thuin
v6i nhing diéu kién kinh té thuén Igi 6 Viét Nam, moi trudng dau tu dugc cai
thién va sy thong thodng hon ctia moéi trudng chinh sdch, dic biét la vao cudi
nhiing nam 90.!5 M6t khdo sat nho da chi ra rang phén 16n lugng kiéu héi dugc
dau tu vao bdt dong san va thi trudng ching khodn.

3.4 Cic dong von chdy vao va sy n dinh kinh té€ vi mé

Trong 5 nam gin ddy, thdm hut thuong mai ting cao nhung van thdp hon
tham hut cdn cin vang lai ctia nhitng nim 90. USc tinh naim 2007 13 ndm tham hut
can cin von rdt cao dat 9,9% GDP. Hon nita, cach tai trg tham hut can c4n thuong
mai trong nhiing nam gan d4y da thay déi. Vao gitta nhiing nim 90, thim hut
thuong mai va cdn cin von dugc hé trg nhiéu béi FDI. Nhung tit ndm 2008, cic
lugng kiéu hdi va cac dong ddu tu gidn ti€p dong vai tro ngay cang quan trong
trong tai trg thdm hut thwong mai.'* Ngoai ra, nh& cdc dong vén 16n, du tri ngoai
héi dugc tich luy rdt nhanh, ting tir 3,0 ti USD nam 2000 téi 11,5 ti USD nam
2006, va cao hon téi mtic cao ki luc khodng 23 ti USD (32,3% GDP) tinh dén
cudindm 2007.

Ké tir hiép dinh vé tdi co cdu ng v6i Lién bang Nga nim 2000, ng nudc ngoai
ctia Viét Nam thuc sy da giam. O céc hang muc ¢6 lién quan, ty I¢é ng nuéc ngoai
gidm tir 41,1% GDP nam 2000 xuéng khoang 30,2% GDP nim 2006 va 30,8%
GDP nim 2007 (IMF). Tilé ng trong linh vyc dich vu (hién nay1a 5-6%) 1a mot
ti ¢ tot ndm trong mot muic ¢6 thé kiém soat dugc. Tuy nhién van con vai vin dé
cdn quan tam:

e Viéctaitrg bing ng da tao nén phan 16n cic ludng vén di vao do do, cac
chi phi tai trg thdm hut cdn can vn c6 thé ting;

e Cécluong FDI thudng kéo theo cdc khoan vay thuong mai 16n;

Hiéu qua st dung vén, dic biét 1a trong khu vuc cong cong, 1a thip.
Thém vao 46, viéc phat hanh trai phiéu Chinh phu trén thi truéng quéc
té cho cdc DNNN vay ludn kém theo vén dé rui ro dao diic;

e Cdc sai sot va diéu chinh trong BOP phén nhiéu la do 16i théng ké da
phan dnh nhiing thiéu sét trong viéc ki€ém soét cic dong vén ngin han
(Hinh 17). Thém vao d6, § mét muc d6 nao d6, né cing lam gidm ty
trong thuong mai ctia Viét Nam.

15 Vi duy, tién gui khong phai chiu thué va c6 thé rut bing ngoai té
16 Xem phu luc B d€ c¢6 thém chi tiét vé BOP cua Viét Nam
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Hinh 17. Céc sai s6t va di€u chinh trong BOP cuaa Viét Nam
(% s6 du tai khoan vén)
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Nguén: Tinh todn ti Phy lyc B.

Nhu da dé cap tu trudc, sy gia ting cta cic ludng von, dic biét trong giai
doan 2006-2007, di kem véi sy ma rong tin dung trong nudc, lam phat va gid tri
tai san ting cao. Tuy nhién & mot mirc d6 nhat dinh, két qua lai phu thudc vao
phan ung ti cdc chinh sach kinh t€ vi m6 quan trong.

4. Cacvan dé tai chinh chua yéu va phan dng tit cic chinh
sach hién nay

B4t chdp kha nang git viing dugc téc do ting trudng cao trong trung han, kha
ning bi tén thuong cua su tang trudng kinh té va cdc hé thong tai chinh van con
ton tai 6 Viét Nam. C6 mét s6 ly do cho vin dé ddng quan tdm nay. Trong mét
pham vi nhdt dinh, nén kinh té€ Viét Nam van dwa nhiéu vao cdc nguodn luc ddu
tu nudc ngoai d€ che 14p thiéu hut gitta ddu tu - tiét kiém. Trong khi 6, kha nang
thi truong néi dia hdp thy mot cach cé hiéu qua cidc nguon lyc nay la khé han ché
va nén kinh té phy thu¢c khé 16n vao hé thong ngan hang van con tuong d6i yéu
kém. Hon ntia, nén kinh té€ c6 thé phai chiu séng gié béi cic ct s6c¢ vé thuong
mai va dong vén quéc té hay mot cudc suy thodi kinh té.

Hé thong ngan hang

Vén dé ddu tién lién quan t6i nhitng khoan cho vay khong con hiéu qua
(NPL) ctia nganh ngan hang. Diéu nay da giam ding ké trong nhiing nim gan day
nhung tinh bén viing cua chét lugng cac khoan vay trong tuong lai van rit dang
nghi ngs. M6t vai nhéin t6 c6 thé lam ting cdc khoan NPL tuong lai. Hiéu qua dau
tu caa DNNN va ddu tu cong cong thdp, va méu thuin vé quyén lgi phat sinh
lién quan t6i viéc di vay phat hanh trdi phiéu caa cic DNNN c6 thé dan téi viéc
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ngudi vay mat kha nang thanh todn. Thém nia, rai ro di kém véi cac khoan vay
lién quan t6i thi truong bat dong sén va thi truong chiing khodn la mét kha ning
khd 16n d6i v6i céc NHTMCP trong béi canh lam phat cao va con s6t tai san.

T4t nhién, mot trong nhiing gidi phdp quan trong cung véi tdi co cdu hé
théng ngan hang Ia cai cdch khu vuc DNNN. Tt ndm 2008, cai cich DNNN da
thay d6i mot cach dang ké vé ban chdt, tip trung vao cdc DNNN Ién da ¢ phdn
hod thanh céng va dugc niém yét trén thi trudng chiing khodn. Mot vai tip doan
kinh doanh nha nuéc dugc thanh l4p, hy vong sé nang cao kha nang canh tranh
trong moéi trudng méi va thi trudng qudéc té nho ting hiéu qué kinh doanh va
nang lyc quan ly. Lac ddu, sy chuyén d6i cic DNNN chi la thu nghiém; tuy nhién
sau d6 da lan sang hdu hét cic DNNN va ho tham gia vao rat nhiéu hoat dong
kinh doanh khéc nhau, ké ca hoat dong tai chinh. Cang da c6 nhang lo ling vé
su minh bach ctia qu4 trinh céi cich cdéc DNNN va viéc quén 1y rti ro cua cic tap
doan kinh doanh nay.

Nganh ngén hang con phai d6i mit véi sy mat can d6i da kéo dai trong suot
mot thoi gian (mét can d6i vé ky han va tién t¢). Thong thudng, tién glii ngdn han
chiém khoang 75% t6ng tién gui, tuy nhién ti I¢ cdc khodn vay trung va dai han
trong tong tin dung ting ti 22% nim 1995 1én khoang 40% trong nhiing nim
gdn day (con s6 nay cao hon nhiéu déi véi cdc NHTMCP trong nim 2007).
Cung thoi gian d6, cidc ngan hang thuong mai chi dugc phép s dung khoang 25-
30% tién gui ngdn han d€1am cdc khodn vay trung va dai han. Nhing rai ro nay
dudng nhu da dugc théi phong khi xudt hién cho vay tryc tiép va mau thuan phat
sinh, dac biét1a khilién quan t6i cdc khoan vay dé mua bat dong sin ddng ngo va
cac du an 16n khic.

Mit cin d6i vé tién té dién ra khéc liét nhat trong giai doan 1999-2002 do
tién gui bing ngoai té gidam manh con cic khoan vay bing ngoai té thi lai ting
manh, twong tng ti 1¢ tién gui bing ngoai té trén tong tién gui va téng du ng
(Hinh 18). Chénh léch nay da dugc thu hep, tuy nhién van con cé vin dé do sy
nhay cdm ctia mit can d6i vé tién té d6i véi bién dong cua ti gid héi dodi va lai
sudt, dic biét trong béi canh do6la hod & cdp d6 khéd cao.”” NHNNVN da c6 ging
ngin chan dé6la hoa. Tuy nhién, day khong phéi la mét nhiém vy dé dang vi mot
s6 chinh sich mau thuin nhau van dang ciing c6 hiéu lyc (vi du nhu céc chinh
sach khuyén khich chuyén tién) va trong béi cdnh van dang c6 céc dong von
chay vao.

17 Tinh bang ti lé tién gui ngoai té trén téng phuong tién thanh todn, d6la hod & Viét Nam van git 6n
dinh 6 mtic 20-23% vao gitta nhitng nam 90. Xu huéng nay bat dau ting vao nim 1997 dat dugc miic
cao nhit la 31,7% vao nam 2001, trudc khi gidam xudng 24,4% vao nim 2005 va dudi 20% vao nam
2007
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Hinh 18. Tilé tién giii ngoai té trén téng tién gii va
vay ng ngoai té trén tong tin dung
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Nguén: NHNNVN va tinh todn cta tac gia.

Vién dé nhit quan trong chinh sdch kinh té vi mé nén dugc xem xét mét cach
rd rang hon. Theo Johnstion va Otker-Robe (1999), su nhit quan gitta cdc chinh
séch tién té va ti gid hdi dodi 1a c6 thé dat dugc, vi méi quan hé gita ti gid hoi
doai va lai sudt tai thoi di€ém va tinh bén viing cua sy két hop gitta cac chinh sach
nay qua thoi gian. Sy nhdt quan tai thoi diém c6 thé dugc thé hién t6t nhit bsi
cic diéu kién ddm bao hay khéng ddm bao ngang gia 1ai sust (CIP va UIP).'8 Hai
chi tiéu ngang gia nay thé hién mai quan hé phy thudc lan nhau gitta 1ai sudt trong
nudc va ty gid hoi dodi tai mot thoi di€m, khi cdc nha ddu tu quan tam té6i lgi
nhuén khdc nhau tir nhiing tai san tai chinh khdc nhau nhim t8i da hod lgi nhuén
tt danh muc dau tu ctia minh. Sy nhdt quan vé chinh sdch qua thai gian sé xac
dinh tinh bén viing cua sy pha trén chinh sich da lya chon. Rai ro va chi phi caa
kiéu thi€u nhit quin vé chinh sdch nay 1a sy thi€u hiéu qué cua chinh sich tién
té va khuyén khich cdc hoat dong ddu co. Diéu nay c6 thé dugc minh hoa béi hai
nghién cttu dién hinh sau: sy ting manh cta déla hod trong suét giai doan 1998-
2001, va cudc "khing hoang mini" giai doan 1996-1997 (Khung 3).

Tinh hinh hién tai dudng nhu dugc gi& 6n dinh do sy sut giam cua lai suit
USD va sy ting lai sudt cia VND (Béang 16). VND tr& nén hdp dan hon USD
(mot 1y do ctia sy gidm mtic d6 dola hod). Diéu ndy gép phan khuyén khich ddu

18 Phuong trinh CIP la: itk = i*tk + fd ; tai it,k va i*tk 1a ti s6 doanh thu trén tai sin trong va ngoai
nudc cé cung ky han hodc dugc xac dinh, khong tinh viéc don vi ciia chung la nhiing tién té khic
nhau, va fd 1a chiét khdu ki han trén dong néi té cho ki han nay. UIP sé c6 tic dung néu cic nha ddu
tu dugc coi la bang quan véi rui ro, du dodn dugc hinh thanh mét cach hop Iy, va ti1é mat gid du dodn
trong tuong lai cdia d6ng ndi té (Aset,t+k ) bing diém ky han: itk = i*tk +Aset,t+k
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tu bing VND - co s& cho hoat dong ddu tu bang ngoai té nhu trai phiéu dia
phuong, thi trudng bat dong san, thi trudng vén, vay ngoai té dé nhap khdu (dua
ra l3i sudt cao va dy dodn sy 6n dinh/1én gia ctia ty gia danh nghia). M6t s6 hinh
thiic dau tu c6 thé chinh 1a dau co.

Khung 3. Do6la hoa, Mat can d6i kép va
Cac hoat dong diau co

Theo céc diéu kién ctia thuyét UIP, c6 thé thdy ring trong sudt giai
doan 1997-2001, trong diéu kién ti gid héi dodi syt gidm nhiéu hon so véi
1ai sudt VND, cong chiing sé chuyén sang d4u tu bing USD (Bang 16). D6
la riéng truong hop nam 2000 khi FED tang lai sudt co ban 1én miic cao. Do
viéc ki€m sodt vOn, cic ngan hang thuong mai c¢6 ging thu hut tién gtii ngoai
té dé gui tién & nudc ngoai nham hudng chénh léch 1ai sudt. Tién gt nubc
ngoai tang mdt cach dn tugng, tir 537 triéu USD ndm 1998 1én 2,088 ti USD
nim 2000 va 1,197 ti ndm 2001 (Phy lyc B). Néi cach khac, sy nhit quan
trong chinh sdch kinh t& vi moé ung h¢ viéc gid USD la yéu t6 co s& quyét
dinh chinh ctia hién tugng déla hoa manh giai doan 1999-2001, va trong
nhing truéng hop nhét dinh viéc nay khuyén khich cac ngén hang thuong
mai ddu co ting gid tién té hon la tip trung vao ddu tu c6 hiéu qua.

Cudc khung hoang nho giai doan 1996-1997 1a mét minh hoa khac cho
moi nguy hiém cta chinh sdch kinh t€ vi m6 thiéu dong b6 va vin dé mit
can d6ikép (V6 Tri Thanh va cdc tdc gid 2008). Nam 1996 1ai suit VND rat
cao da thu hdt lugng tién gui ngan hang tang ddng ké, trong khi tin dung lai
kho phat trién do lai sudt cho vay cao va viéc di€u chinh thit chit han mic
tin dung. Dy tr@ trong cdc ngin hang thuong mai tang dang ké va nhiéu
ngan hang con cé dv phong vigt mic (mdt s6 ngan hang tham chi con
khéng nhan thém tién guti). Viéc nay da tao thém dong luc khuyén khich cic
ngin hang vugt ra khoi sy kiém sodt cta chinh phu. Viéc phat hanh thu tin
dung (LC) 1a mét cdch né tranh vi tinh dén thoi diém dé cdc LC khong
dugc tinh trong han mic tin dyung. Céc LC dugc coi nhu mot hoat dong
ngoai bang can d6i ké todn cta ngén hang, tao sy mas 4o trén bang can doi
ké todn cuia cdc ngin hang.

Céac doanh nghiép cang c6 ging tranh viéc diéu chinh giéi han vay
ngoai té (chi cdc nha nhap khdu va lién quan dén nhip khiu khéc cé thé
nhan cic khoan vay bing ngoai t¢). Mic du vao thoi diém d6 Viét Nam da
ap dat viéc han ché nhit dinh CA va KA, nhung céc luéng ngin qui tit nuéc
ngoai thong qua thanh todn tra ddn theo LC ndm ngoai nhiing han ché dé.
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Bang 16. Lai suit tiét kiém hang nam caa USD va VND,
1992 - 2007 (%)

nim | CPIlam | tylé giam | Laisudttiét | Lai sudt tiét| Doanhthu VND| Lai suét tiét |Chénh 1éch
phitcoban| gia VND |kiémVND | kiém VND | tinhtheo USD | kiém USD tylé
0 1 2 (3)=2)-0 | 4=0)1 5 (6)=(4)-(s)
1992 | 17,5 8,13 34,10 16,60 42,23 4,05 38,18
1993 | 52 2,62 20,40 15,20 1778 3,20 14,58
1994 | 14,5 1,92 16,80 2,30 14,88 3,50 11,38
1995 12,7 -0,33 16,80 4,10 17,13 4,50 12,63
1996 4,5 0,33 9,60 5,10 9,27 4,80 4,47
1997 3,6 11,57 9,60 6,00 -1,97 5,00 -6,97
1998 9,2 12,70 9,60 0,40 -3,10 5,00 -8,10
1999 0,1 0,89 5,28 5,15 4,36 4,70 -0,34
2000 -0,6 3,54 4,45 5,05 0,91 4,43 -3,52
2001 | 08 3,90 5,95 2,15 2,05 3,00 0
2002 | 0,95 4,0 2,11 7,20 3,20 5,09 2,50
2003 | 3,0 2,20 7,40 4,40 5,20 2,50 2,70
2004 9,4 0,040 7,70 -1,70 7,30 2,60 4,70
2005 8,4 0,90 8,40 0,00 7,50 4,20 3,30
2006 6,7 0,87 8,80 2,10 7,93 4,70 3,23
2007 12,6 -0,20 9,10 -3,50 9,30 5,00 4,30

Luu y: cudi chu ky ty gid dugc st dung d€ tinh todn ty 1¢ khdu hao.
Nguon: Nguyén Thu Hong 2002 cho théi diém tinh dén ndm 2001va két qua tinh
todn cuia tac gia cho giai doan 2002 - 2007

Céac doanh nghiép trong nudc dugc cic ngidn hang thuwong mai bao lanh cac
khoan vay thuong mai bang LC trad dan. Trén thuc té, diéu nay tuong duong
v6i viéc cdc doanh nghiép vay cdc khoan vay ngoai té ngan han tir nuéc ngoai
thong qua cdc ngin hang thuong mai trong nuéc. Hon nita, trong mét moi
truong véi lai sudt VND rit cao va cac khodn vay ngoai té bi han ché, nhung
v6i ti gid hoi dodi 6n dinh va ciing nhic nhw moét cich dam bao ngdm cua
chinh phu ngin chin rai ro ngoai héi, nén duong nhién c6 mot sy khich 1¢
16n cho céc doanh nghiép trong nudc vay ng tit nudc ngoai. Do dé ca cac
ngéan hang thuwong mai va cic doanh nghiép déu c6 dong luc cho vay va vay
qua cac LC.
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Két qua 13, cdc doanh nghiép trong nudc (ca DNNN va doanh nghiép tu
nhan) vay moét khéi lugng 16n cac khoan vay bing USD ngin han. Dung ctia
cac LC udc tinh da tich luy dugc dén 1,5 ti USD tinh dén ddu ndim 1997. Céc
ludng tién rong tir ng ngdn han ting dang ké, tir khoang 120 triéu USD nim
1993 va 1994 1én 311 triéu USD nim 1995 va 224 triéu USD nim 1996. Con
s6 nay cang tré nén Ién hon vao nim 1997.

H4u qua thit nghiém trong. Thi nhét, né lam mtc 46 tham hyt CA dén
muc dang bdo dong (Phu luc B). Thit hai, phan 16n cic khodn vay ngin han
dugc chuyén vao thi trudng dau co bat dong san, dan t6i mot sw bung nd thi
truong bat dong san. Nhung sau d6 thi truéng di xuéng, vao ddu nam 1997,
khi cdc doanh nghiép d6 khong thé tra ndi cdc khoan ng. Thi ba, né lam suy
yéu hé théng ngan hang va toan bé khu vyc tai chinh. Khoang 40% cic LC
(tuong duong 3% GDP) dugc céc ngin hang thuong mai dam béio da tré
thanh cdc khoan no xau.

Két qua la, cic NHTMNN va mét s6 NHTMCP khac khong tra cic
khoan ng ngdn han dugc dam bao trén, dan t6i mailo vé mitc dy tri ngoai héi
va kha niang ctia Viét Nam khong thuc hién dugc cac cam két tai chinh quéc
té. NHNNVN phai dung t6i dy tri ngoai té d€ bao lanh cho cédc ngén hang
thuong mai nay. USc tinh khéi lugng du trit ngoai té gidm tinh dén khoang S
tudn nhédp khdu. Xép hang tin dung cua Viét Nam bi ha thdp ti BB xuéng C.

Hon nita, sy thi€u tranh nhiém ctia cdc ngén hang da lam gidm hiéu qua
cua chinh séch tién té do cong cu ki€m sodt truc ti€p da khong con tic dung,
lam sai léch mic cung tién. Thém nia, viéc nay tao ap lyc Ién ti gid héi dodi.
Do sy ting manh vé nhu cdu ngoai héi vao cuéi nim 1996 va ddu nam 1997,
NHNNVN da mé& rong bién d¢ gitra ti 1é ban va mua ngoai héi tir 1% dén 5%
vao thing 1 ndm 1997. Hon thé nta, gitta naim 1997, NHNNVN da dit ra
cdc giGi han chit ché vé khoi lugng LC tra chdm va kiém soat chiat nghiép vu
béo lanh LC ctia cdc ngin hang thuong mai. V6i cic mit hang nhap khiu trén
danh muc hang hod han ché nhap kh4u, mic ky quy dugc dua ra la tuong
duong 80% méi LC thay vi mtc 0-30% nhu trudc. Két qua 13, trong niia nam
cudi 1998, gid tri thanh todn LC chdm giam tit khoang 350 triéu USD xudéng
200 triéu USD vao cudi nam 1998.

Mot van dé khéc phat sinh la kha ning quan Iy & ca tdm vi moé va vi moé khong
thé tién kip qui mo6 phat trién méi cta khu vuc ngan hang. Trén thuc té, van con
nhing yéu kém trong nganh ngin hang cing nhu yéu kém trong kha ning tai
chinh ctia cdc ngan hang thuong mai (CAR thdp, dy trit thdp va chit lugng cac
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khoan vay ciing thip) va quén ly rai ro kém. Theo mét khao sat cta Ernst &
Young, viéc 4p dung ctia cdc ngan hang c6 dén 19/25 nguyén tic (3/25) khong
hoan toan tuin theo Céc qui tic co bin BASEL (Nguyén 2007). Hon nifa, viéc
kém phat trién ctia hanh lang phép ly cing v6i kha nang quan ly va ki€ém sodt han
ché ctia cic ¢ quan chinh, NHNNVN, B¢ tai chinh va Uy ban chiing khodn nha
nudc, khién cho cic hoat d6ng ngan hang kém minh bach va dé bi d6 v& hon.
Nhu V6 va nhitng ngudi khdc (2007) da dé cap,

Hé théng ngin hang Viét Nam van c6 thé d6 v& do khd nang giam sat, kiém
sodt va quén ly con han ché. Gidm sat va kiém sodt tai ché la mét tré ngai lén do
nguoén nhan lyc khong dap ting dugc. Trong khi d6, gidm sat titxa khong thé dap
ung yéu cdu hién nay vé thu nhén va xtt Iy théng tin. Gidm sit cho vay ciing chua
bao quat hét dugc tdt ca cdc té chic tai chinh lién quan té6i tin dung do thiéu sy
hop tac hiéu qua gitta cic co quan cé thim quyén va viéc quan 1y hé thong tai
chinh dya vao t6 chitc van ludn tén tai. Cac hoat dong va chuin myc quéc té méi
dugc chdp nhén gin day; tuy nhién cic chudn myc quan Iy ngan hang thudng
van chua dép ting dugc su gidm sat cia CAMEL va BASEL.

NHNNVN hién nay van dang ti€n hanh nhing céi cach triét d€ nhim tré
thanh mét ngén hang trung wong hién dai, tuong d6i doc lap. Chinh pht cling bit
d4u cai cdch hé thong gidm sit hoan toan nhdm thiét 14p mét hé théng giam sat
riéng 1¢ m6i nhu FSA (Financial Service Authorities) tai Vuong quéc Anh.

Thi trudng cé phiéu va trdi phiéu

Trong sudt thoi ky buing nd thi truong c6 phi€u, méi quan tdm 16n nhét caa
cdcnha lanh dao Viét Nam chinh la lam thé nao d€ kiém soét cac hoat dong ddu
co dang khién cho thi truéng chiing khodn khong 6n dinh va cung véi d6, 1a lam
thé nao d¢€ thu hut nhing khoan dau tu dai han vi sy phat trién cta toan b6 nén
kinh té. P6i mit v6i nhing tht thach nhu véy, thdng 12 ndm 2006, SSC da lién
tuc cdnh bdo cdc nha d4u tu vé nhiing rai ro song hanh véi su néng 1én qua muc
cta thi trudng dang phat trién, cing v6i d6 1a nhiing bién phap kiém ché cac
khoan vay ngin hang dang d6 vao cdc cong ty chiing khodn. Trong vong vai ngay,
SSC c6ng bo sdu bién phép ting cudng diéu chinh gia va kiém soit hoat dong
ctia thi trudng chiing khodn, bao géom: (i) tam hoan viéc ndng mtic c6 phan téi
da cua céc nha dau tu nudc ngoai trong cdc cong ty niém yét trén thi trudng ching
khodn nhu da cam két; (ii) hgp tdc v6i NHNNVN kiém soat viéc cho vay ddu tu
vao chiing khodn, cdc giao dich mua lai va cdc giao dich khac lién quan téi viéc
cdm c6 chiing khodn cia cic ngan hang thuong mai; (iii) ki€m tra cic cong ty
chiing khodn dugc cho la phan biét d6i xut gitta cic khdch hang va/hay lam dung
thong tin; (iv) yéu cdu cac cong ty dugc niém yét phai cong khai cac két qua hoat
dong kinh doanh va tai chinh trong naim 2006 cho cédc nha dau tu khi c6 nhing
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thay déi thich hgp trén thi trudng; (v) ding ky lai cdc van phong dai dién cta
cic qui ddu tu nudc ngoai tai Viét Nam; va (vi) phét trién viéc cong b6 thong tin
dé€ céc nha dau tu c6 thé dua ra cic quyét dinh dau tu t6t hon sau khi da nhin
dugc thong tin chinh xdc, toan dién.

Tuy nhién, hoat dong cua thi trudng chiing khoan lai ching minh rang cac
bién phap chinh sdch nhu viy khéng thuc sy hiéu qua 1dm. Chua c6 ddu hiéu ro
rang ndo cla sy gidm nhiét con sét nay (Hinh 9). Dé bao vé sy 6n dinh cua hé
théng ngin hang ndi riéng va toan bd hé théng tai chinh ndi chung, véi néi lo
ring cdc khoan vay cdm c6 ching khodn c6 thé sé tré thanh NPL, vao thing 4
nim 2007, NHNNVN da quyét dinh dua ra giéi han mirc trdn 3% trén téng cho
vay cdm c6 ching khodn (Nghi dinh 03/QD-NHNN). Chi s6 VN-Index sau d6
da dao dong véi chiéu huéng ngay cang giam.

Su phét trién cua thi trudng chiing khodn tai Viét Nam duong nhién phu
thudc rdt nhiéu vao qua trinh cai cdch cdic DNNN. D€ nhén biét r6 vdn dé nay,
Chinh phu da tap trung cai cich cdic DNNN I6n v6i ké hoach hanh déng cu thé.
Theo mot ké hoach dugc thong bdo ra cong chung, hién nay c6 khoing 2.100
DNNN, 1.500 trong s6 d6 dang hoic sé c6 phdn hod trong giai doan 2006-2010.
Thoéng bao nay ciing dé nghi dong ctia 80 doanh nghiép va cac cong ty 16n sé dua
ra cong chung. Thém vao d6, 550 DNNN da dugc ¢ phin hod vao nim 2007.
Tuy nhién, ndm 2007, chi c6 65% trong s6 caic DNNN nay ¢6 phdn hod thanh
cong. Khi cdc chi s6 ctia thi trudng ching khodn giam, chinh phu da theo doi sy
danh d6i gitta thing du von c6 thé c6 dugc do phéat hanh lan ddu ra cong chung
(IPO) va viéc thi hanh lich trinh cai cdch da cam két ctia cdic DNNN. Dén lugt
né, diéu nay tao nén mot sy mat cdn bang nghiém trong trong thi trusng ching
khodn. Véi viéc phat hanh IPO ctia mét vai doanh nghiép nha nuéc 16n (vi du
Dam Phu My, Céng ty bao hiém Viét Nam Bao Viét, va Vietcombank), sy nhay
cam cua thi trudng chinh 13 diéu chinh phti lo ling vé viéc tao ra thing du von cao
hon t nhang IPO nhu vay.

Hon nita, ciing c6 nhiéu vdn dé can quan tdm lién quan dén vai tro caa Tong
cong ty Déu tu va Kinh doanh vén nha nuéc (SCIC), dugc thanh 14p nim 2005
gan nhu theo mo hinh cua Singaporean Temasek. Muc dich caa SCIC la x0d bo
cac méu thuan vé lgi ich lién quan truc tié€p t&i cdc bd hay cac tinh va tim ra cach
stt dyng vén nha nudc tong thé va hiéu qua hon théng qua viéc da dang hod c6
phiéu cua nha nudc tai cic cong ty nay, bao gém ca ban t6i da phan von nha nudc
tai doanh nghiép, va tim kiém d6i tac chién lugc. SCIC cing xdc dinh sé ting
tinh minh bach khi st dung vén nha nuéc, bao gém cé trong cic hoat dong cta
cac t6 chic dugc trao quyén. Mic du SCIC la t6 chiic hoat dong nhim muc dich
lgi nhuén, nhungliéu c6 thé tré thanh mét cong cu thi trudng hay khong. Céc rai
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ro do méi quan hé gitta chu thé - ngusi dai dién c6 thé phat sinh néu khéng co6
su kiém soat hiéu qua d6i véi SCIC va SCIC khong c6 du kinh nghiém trong viéc
gidi quyét cdc hoat dong tai chinh phuc tap (xem thém vé SCIC trong Khung 4).

Khung 4. Vai tro cia SCIC

SCIC bit dau hoat dong tir thang 8 nam 2006 d€ quén ly ¢ phéan cta
nha nuéc trong cic DNNN da c¢6 phan hod. Cdc cong ty quan trong trong
danh muc nay bao géom VinaMilk, Pacific Airlines, FPT, va Bio Minh. Dén
cudi thing 3 ndm 2007, SCIC dugc chuyén giao quyén sG hitu tir 433
DNNN da c¢6 phan hod véi tong gid tri trén s6 sach khoang 3,4 nghin ti
dong. Bén cudinim 2007, SCIC dy tinh sé dugc chuyén giao quyén sé hau
1.033 doanh nghiép, khong tinh cdc ngén hang, trong dé nha nuéc nam gia
7,2 nghin ti theo gid tri trén s6 sdch va gia tri thi truong uwéce tinh 1a 36 nghin
ti dong.

SCIC xép hang cic DNNN da c6 phan hod thanh 3 nhém, A, B, va C.
Ho t4p trung vao ddy manh hodc tdi co cdu cic doanh nghiép Nhom A, cac
cong ty hoat dong trong cdc linh vuc chién lugc d6i v6i nén kinh té. Cac
doanh nghiép nhém B c6 tiém ning t6t sé dugc ung h d€ niém yét trén thi
truong ching khodan. Nhém C bao gom cdc cong ty ma & d6 nha nudc
khong can phai ddu tu trong dai han. SCIC sé ban dan c¢8 phan ctia nha nuéc
tai cdc cong ty trong nhém nay. Nam 2007, ho c6 ké hoach ban ¢6 phén tai
S0 cong ty véi tong gid tri trén s6 sach khoang 227 ti dong (14,2 triéu USD).

Mot van dé can dugc lam r6 d6 la vai trd cua SCIC trong mdi quan hé
v6i cdc tong cong ty hay tip doan kinh té hoat dong duéi hinh thic cong ty
me - cong ty con. Hién nay, cing c6 thé nhin thdy raing SCIC sé nhan dugc
quyén s& hatu d6i véi ting trudng hop cu thé. Theo béo cdo, véi hai ngan
hang dugc ¢ phan hod cudi ndm ngodi, Vietcombank va MHB, ho da dugc
Thu tuéng Chinh phu chi dao dé ban giao quyén s& hau.

Ngudn: World Bank (2007).

Cho t6i nay, phan ting chinh sich d6i v6i viéc phat trién mot thi truong trai
phiéu hiéu qua 1a mét qua trinh kha dai, van con thiéu sét va khong phithgp. Thi
truong c6 phiéu c6 thé ton tai khi thi truéng trdi phiéu kém phat trién. Thi trudng
trai phi€u tai Viét Nam van con rdt khiém ton va thiéu cic yéu t6 cdu thanh quan
trong duéi day 1

19 Vi dy xem APF and ADBI (2001), va Jeffrey and Pomerleano (2002).
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e Mot hanh lang phap ly tot v6i hiéu qua caa hé thong toa an;

e Thong tin c6 chét lugng cao tudn theo cdc chudn muc ké todn va cong
b6 thong tin mot cich nghiém tuac, chit ché;

e Hinh thanh céc t8 chtic xép hang rui ro va cong b6 thong tin mét cach
doc lap;

e Mot hé théng thanh todn bu trir hiéu qua va ddng tin céy;
e Mot s6 hinh thic vu dai vé thué trong thoi ky phat trién dau tién.

Hon nita, thi truong trai phiéu ¢ Viét Nam gan nhu van bi chi phéi bai trai
phiéu chinh phu. Tuy nhién, ting cudng vai tro ctia Chinh phti nhu moét t6 chic
phat hanh trén thj trudng so cdp van la mot viéc lam cén thiét.

Cung v6i m& ctia nén kinh té, viéc hoi nhép toan dién vao thi truong trai
phiéu khu vyc va quéc té1a khong thé tranh dugc. Viét Nam da tham gia hop téc
tai chinh khu vuc 6 tdt ca cdc qui mo, bao gém hé thong gidm sat khu vuc, Sdng
kién Chiang Mai (CMI), phét trién thi trudng trai phiéu khu vuc, hop tac ty gid
va chinh sich tién té. Tuy nhién, hiéu qua cua nhiing sy hgp tdc nhu vy rit han
ché va duong nhién phy thudc rit nhiéu vao viéc liéu nuédc ta c6 thé phat trién
hiéu qua thi truong trdi phiéu trong nuéc hay khong. Thuc té hgp tic trong lién
két thi truong ching khodn ASEAN va trong thi trudng ching khodn khu vuc
chu yéu van con trén ly thuyét va chua di vao thuc té.

Cécludng vén nudc ngoai 2°

Viét Nam tiép tuc di theo con dudng dung din nhim thu hut FDI v6i moi
trudng ddu tu ngay cang ty do va trung l4p. Hién nay, Chinh phu da chuyén
huéng diéu chinh théng nhét d4u tu trong va ngoai nudc, muc tiéu la tao ra mot
san choi binh déng cho cdc nha d4u tu trong nudc va nudc ngoai. Cac cam két véi
WTO, dicbiétla cic cam két trong khu vyc dich vy, kha sdu rong va uu tién FDI.
Tuy nhién, nhiing tré ngai chinh vin ton tai nhu té quan liéu va tham nhiang, hé
théng vin ban khong d6éng bo, khong thuc sy 1o rang va nhiing thay d6i vé chinh
sdch khong thé dy bao trudc. Budc tién chiam chap hién nay trong viéc thuc hién
FDI?! da boc 16 nhiing tré ngai chinh trong thu hat FDI hiéu qua ma nguyén
nhan 1a do nhiing yéu kém trong co s& ha tdng va thiéu nhan cong c6 ki thuit.

Cac dong ODA la két qué cuia viéc phat trién tit mét nhoém cdc cam két gitra
Chinh phu Viét Nam va hiép hoi cic nha tai trg nhu trong Cam két Ha Noi

20 Nghi dinh 22/1999/ND-CP la van ban phap lut ddu tién vé cic luéng von FDIL Tu d6 da c6 mot
vai su ndi long cdc giao dich va vay ng ngoai héi cho muc dich dau tu tryc tié€p nudc ngoai.

2 FDI da thyc hién trong tng FDI cam két nim 2006 va 2007 chi tuong ting 41,0% va 37,8%. Con
6 niy thdp hon nhiéu so v6i nim 2005 (84,7%) va trung binh ctia giai doan 1988-2007 (52,7%).
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(HCS) vé tinh hiéu qua ctia vién trg (Bang 17). Riéng trong nim 2006, Chinh
phu ban hanh Nghi dinh 131/2006/ND-CP (thay thé Nghi dinh 17/2001/ND-
CP nim 2001) nhim ddy nhanh t6c d¢ phan quyén quan ly va st dung ODA,
trao trach nhiém day du cho cic don vi thyc hién dy dn trong viéc danh gid, chédp
nhin va thyc hién cdc chuong trinh/dy 4n tai tr¢g bing ODA. Tuy nhién, mot s6
thiéu sét trong linh viic nay nhu tinh hiéu qua cta cic chuong trinh chéng tham
nhing con chua cao va thiéu kha ning kiém soat va quan ly, dic biét ¢ cdp dia
phuong, bit budc phdi c6 nhing gidi phdp toan dién hon. Cudi ciing nhung
khong phai kém quan trong nhit, cic chuong trinh hgp tdc gitta khu vuc cong
cong - tu nhan (PPP) 16 rang va c6 hiéu qua hay khong van con 1a mot cau hoi.

Lién quan dén cdc luéng dau tu va thuong mai trong ty do hod dich vy, tai
chinh va thyc hién cdc cam két WTO, cic t§ chiic nudc ngoai (FIE) dugc phép
chuyén sang céc cong ty nim git ¢ phan (ti nim 2004). Chinh phu ciing dua
ra huéng dan vé viéc ngudi nudc ngoai mua va ban ching khodan tai san giao dich.
Hon nita, Quy dinh vé quin 1y ngoai héi ban hanh thdng 12 nam 200S cho phép
cdc cd nhan dugc vay ng nudc ngoai va cac thanh phan kinh t€ trong nuéc cho
nudc ngoai vay néu ho dép ing dugc cic yéu ciu cin thiét. Ngay sau d6 da xuit
hién mot s6 vin dé khong thé kiém sodt ndi lién quan téi viéc quan Iy ng nuée
ngoai. Két qua 1a, NHNNVN da phai trl hoan viéc ban hanh Théng tu huéng
dan viéc thyc hién Quyét dinh. D6 1a mét sy phan tng. Mac du cdn cin von hién
nay tuong déi c6i mé d6i véi cdc ludng von, Viét Nam van cdn phai xem xét cdn
than hon vé viéc tu do hod hoan toan cédn can vén cang nhu cai thién hé théng
kiém sodt tai chinh.

Cac chinh sich kinh té vi mo

Trong mét nén kinh té m& ctra cho céc ludng von, sy nhdt qudn vé chinh sdch
qua thoi gian d0i hoi cdc nha lanh dao phai vita ¢ cdc cam két thit manh mé &p

Bang 17. Cac nguyén tic trong tim cda Cam két Ha Néi

Chi s6 hitu Chinh pht 1a ngudi lanh dao/cha sé hitu chuong trinh phat trién

Lién két Nha tai trg stt dung cdc ké hoach, hé théng va céc thu tuc ctia chinh pha
trong pham vi t6t nhét c6 thé:

Phéi hop Nha tai trg va chinh pha phéi hgp cing nhau tim cich phan phdi vién trg

Nghiém thu két qua Chinh pht chdp nhén viéc ki€m sodt dua trén két qud, va nha tai trg st
dung céc khung két qua ctia chinh pha bét ¢t luc nao cé thé vi muc tiéu
hiéu qua.

Tinh chiu trach nhiém | Nha tai trg va chinh pht dong y cing nhau chiu tréch nhiém d¢€ dat hiéu
gitta hai bén qua gita viéc vién tro.

Ngudn: PGAE (2005S).
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dat mot muc ty gid hoi dodi ¢6 dinh lai vira phai theo dudi mdt muc ty gid linh
doéng. Tuy nhién, hiéu qua cta viéc duy tri sy nhdt quan trong chinh sdch kinh t&
vimo lai chiu stic ép cta "B ba bt kha thi" hay "tam bat kha thi” quen thudc, biéu
thi viéc khong thé cing ton tai ca ba yéu t6 6n dinh ti gid héi dodi, sy di chuyén
ty do cua cdc luéng von quéc té, va sy doc lap caa chinh sich tién té.22 Cac nha
tao lap chinh sich c6 thé c6 mot s6 chinh sach kinh t€ vi mé phan tng lai céc
dong vén nhu lya chon, linh dong trong viéc ning gid ti gid hoi dodi danh nghia/ti
gid héi dodi linh hoat, va chinh sach tai kho4 thit chit. Cac giai phép chinh sach
khéc nhu ty do hod cdc dong vén chay ra, ki€ém sodt cic dong von vao, va tu do
hod thuong mai cling c6 thé dugc thyc hién. Tinh hiéu qua ctia nhiing chinh sach
nay dugc trinh bay trong Phy luc C.

Phu lyc C chi ra rang khéng mét chinh sdch riéng 1é nao 1a hoan hao dé déi
pho véi mot lan séng cdc dong von trong diéu kién phai dat dugc ca muc tiéu 6n
dinh kinh té€ vi mo va ting truéng kinh té. Sy linh dong trong ty gid hoi doai va
ting gid noi té dudng nhuwla phan ting hiéu qua nhat d6i véi cic luéng vén 16n béi
giup tranh dugc nhing tic dong bén ngoai trudc nhing phan tng chinh sich
khdc. Nhung né ciing c6 thé tao ra sy thiéu nhit quan trong chinh sich ma diéu
nay phu thudc rdt nhiéu vao céc diéu kién bén ngoai, nhu vi thé cua ngoai té ma
dong noi té dang gin vao. Dan dan diéu d6 sé tao diéu kién cho cic dong vén
ngin han d4u co. Sy lya chon nay thudng ton kém va khong hiéu qua, tuy nhién
van la phuong phdp dugc st dung rong rai nhét vi cdc nha tao lap chinh sich
thuong phéai mién cudng ting ti gid héi dodi do lo s¢ bi mat kha nang canh tranh
trong xudt khdu va két qua la té¢c d6 ting trudng kinh té thip hon. Chinh sach tai
khod thit chit c6 thé 1a mot lya chon t6t, tuy nhién sé phai d6i mét v6i nhing han
ché, dic biét trén gidc d6 ti€p nhén va thuc hién. Hon nita, diéu nay c6 thé dan
t6i ddu tu it hon va do véy, 1a mot téc d¢ ting trudng kinh té€ thdp hon néu dau
tu cong van chiém moét phan I6n trong téng dau tu.

Hién nay, viéc diéu tiét chinh sdch tién té cita NHNNVN t6 ra khd phic tap
vi phai d6i mit véi hai vin dé dugc goi la sy thi€u nhdt quan trong chinh sich kinh
té vi mo6 (Bang 16) va "tam bat kha thi" do cic luéng von ting nhanh, dic biét
trong nam 2007. NHNNVN da phai cin bang gita sy 6n dinh ti gia héi dodi va
chinh séch lam phét. V& co bén c6 hai tranh céi chinh dan t6i tinh thé tién thodi
luong nan ma NHNNVN dang phai d6i mat. Pau tién 1a viéc tang ty gid c6 thé
lam anh huéng téi xudt khiu va téc d6 tang truéng kinh t€; tuy nhién dya trén

2 Néu moét nudc 6 ging dat dugc sy 6n dinh vé ty gid va sy doc lap vé tién té, ho cin dua ra nhiing
bién phap kiém sodt vé von. Néu ho c6 gang hoi nhép day du vé tai chinh va doc lap vé tién té, ho phai
chép nhan chinh sach ty gia tha néi. Néu ho c6 ging dat dugc sy 6n dinh vé ty gid va hoi nhap tai chinh
day du, thi muc ty gid ¢ dinh rdt chit ché nhu mét hé thong mé rong tién té hay mot lién minh tién
té c6 thé dugc xem xét
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kinh nghiém lich stt, NHNNVN da theo dudi mét chinh sich giam gia VND
xudng khé thdp nhidm phat trién xudt khdu. Tht hai la viéc 4 VND tu ting gid
dudng nhu la d6ng nhét véi cic nguyén tic kinh té€ vi mé va quan ly ngoai héi
cta nhiéu nén kinh té Péng A va thém vio d6, d6 c6 thé 1a mot ddu hiéu cho nén
kinh té ring VND khéng con chi luén bi gidm gid (JP Morgan 2007). Viy trén
thuc té€ dau 1a Iya chon cia NHNNVN?

Thoéng thuong, NHNNVN va chinh pht quan tdm nhiéu hon téi téc dong
tiéu cuc c6 thé xay ra ciia viéc gidm xudt khdu va sy xuéng doc cia ting trudng
kinh té. Vao thing 1 nim 2007, NHNNVN da mé& rong giéi han lai sudt
VND/USD tt £ 0,25% 1én £0,5% dao ddng quanh lai sudt tham chiéu hang ngay.
Lai sudt VND/USD chi nang 0,2% trén danh nghia trong c& nim 2007. Cung
thoi diém d6, NHNNVN giw nguyén tdt cd cdc muc lai sut chinh thic nhw lai
sudt tai cdp von, lai sudt chiét khdu va cic lai suidt co ban ké tir ddu nam 2006
nhim dua ra mét ddu hiéu 6n dinh cho thi trudng (Hinh 19), mic du lai suét
dugc cic ngan hang thuong mai dua ra déu ting nhe (Bing 16). Trong khi dang
6n dinh ty gid héi dodi danh nghia, NHNNVN ciang nhanh chéng tich luy du trit
ngoai hoi, da tang tir 11,5 ti USD ndm 2006 1én 23 ti USD cudi ndm 2007.

Do lam phét ting cao trong ntta ddu nam 2007,2 NHNNVN chi ¢6 ging
thanh loc tinh thanh khodn qua mtic thong qua nghiép vu thi trudng mé (OMO)
va yéu cdu ting du tri. Theo bdo cdo, NHNNVN dia déu din rat bét tién tur luu
théng t6i 11.000-14.000 ti VND (688-87S triéu USD) méi tudn ké ti théng S

Hinh 19. Piéu hanh lai sudt cia NHNNVN (% Niam)

10

8

6 Z.
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s |31 sudt t4i cdp vOn s 31 sudt chiét khiu Lai suit co ban

Nguon: NHNNVN.

2 Trong ca nam 2007, gid xing ddu ting bon ldn - vao cic thing 1, thang 3, thing S va thing 11 va
gidm mot lin vio thdng 8. Két qua 13, gid/lit ting tir 10.500 déng lén 13.000 dong (hay 23,8%).
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ndm 2007. Vao cudi ndm, con sé nay da ting lén t&i 15.000-16.500 ti VND (938-
1.031 triéu USD) (Ngéan hang thé giéi, 2007). Tt thing 6 nim 2007, NHNNVN
lai ting yéu cdu du tri. D6i véi tién guii bing VND duéi 12 thing, mic du trd bat
budc ting tir 5% 1én 10%; véi tién gtri VND trén 12 thang va dudi 24 thing, tr2%
1én 4%. Tuong ty, cac ti1é d6i véi tién gui ngoai té tir 8% 1én 10% va tir 2% 1én 4%.

Tuy nhién sy thanh loc that thiéu hiéu qua va ton kém (CIEM 2008). Cung
tién (cd tong phuong tién thanh todn va tin dung trong nuéc) ting manh trong
nam 2007 khi so v6i nhiing ndm trudc day ké tit ndm 2003, von da cao (Bing 6).
Tilé lam phat tang tir 9,4% ndm 2004, 8,4% nam 2005 va 6,7% nam 2006, 1én dén
12,6% nim 2007. Chinh phu da nhén ra sy "ling tung" cia NHNNVN trong viéc
diéu hanh chinh sich tién t¢, vén dugc coi la nguyén nhan chinh caa lam phat
ngay cang cao, cung véi nguyén nhén chi phi ddy va cdu kéo. Thém nita, trong boi
canh USD suy yéu va gid hang héa qudc t€ ngay mot ting, viéc gidt 6n dinh ti gid
VND/USD danh nghia cang d6ng nghia véi viéc ti€p nhén ddng ké anh huéng
cua lam phat thé giGi.

D€ t6 ra hiéu qua hon trong diéu tiét cung tién, NHNNVN trong vai thing
gan day da dua ra mot s6 bién phdp chinh sich:
e Tinh dén cudi thing 12 nam 2007, bién d6 VND/USD dugc mé& rong
lén + 0,75% mot cich than trong va két qua I3, ti 16 VND/USD danh
nghia tang thém 0,3% qua hai thing dau ctia nim 2008;

Théng 1, han mutc cho vay d€ dau tu vao chiing khoan chuyén tir 3%
téng du ng thanh 20% von diéu 1¢, diéu nay sé han ché sy phét trién
tiém niang cua cic loai hinh tin dung nay;

e Tungay 1 thing 2 nam 2008, yéu cdu ti 1é dy trit bat budc da tang lén
11% (ti 10%) d6i véi tién gui dudi 12 thang bing VND va ngoai té, va
lén 5% (tit 4%) d6i véi tién gtii trén 12 thdng va dudi 24 thing;

e Cungtur 1 thang 2 nam 2008, tit ca cdc lai sudt chinh thic cang ting, tu
6,5% 1én 7,5% d6i vai lai sudt tai cdp von, tir 4,5% lén 6,0% cho lai suit
chiét khdu, va tir 8,25% 1én 8,75% vdi lai sudt co bén;

e Riéng trong tudn thi hai ctia thing 2 nim 2008, NHNNVN quyét dinh
phat hanh hoi phiéu 365 ngay trudc ngay 17 thang 3 nam 2008 tri gia
20.300 ti VND véi lai sudt coupon 7,8% va yéu cau 41 ngan hang thuong
mai mua.

Ngay trong nhiing ngay tiép theo, c6 thé nhén ra mét s6 NHTMCP, nhiing
noi dang gip van dé vé khong can d6i vi mot phan ddng ké cac khoan vay trung
va dai han (d4u tu vao thi trudng bit dong sin va tiéu dung hang hoa lau bén),
sé khong c6 du thanh khoan d€ dap ting cic chinh sach méi. Thi trudng lién ngan
hang tré nén néng qua muc véilai sudt qua dém 1a 25-30%. Két qua cia sy "khung
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hoang thanh khodn" nay la NHNNVN budc phai bom thém 33.000 ti d6ng. Tuy
nhién, cic ngdn hang nhé dang trong tinh canh khoé khin vé diéu kién thanh
khoan vi ho gi@ céc tin phiéu kho bac/héi phi€éu do NHNNVN phat hanh. Ho
tang lai sudt tién gui bing VND hang nam 1én 14,6% d¢€ huy dong cang nhiéu
tién gui cang t6t. Cudc dua lai sudt tién gui gida cdc ngin hang thuong mai bit
dau. N6 chiling xudng vao cudi thing 2 nim 2008 khi NHNNVN truc tiép yéu
cdu tdt ca cic ngin hang thuong mai khong dugc tang lai sudt tién gui hang nim
lén trén 12% va hia sé dap tng kha ning thanh khoan ctia hé thong ngén hang
thong qua thi trudng lién ngan hang véi cac mic lai sudt hop ly.

Sy khung hoang thanh khodn mdt 14n nita dit ra cau hoi cdi gid phai tra sé
la bao nhiéu néu chinh séch gi@ sy 6n dinh ty gid héi doai danh nghia van ct tiép
tuc cling ton tai v6i sy chénh [éch ky han trong hé théng ngan hang hay thdm chi
chi & mot vai ngan hang thuong mai (do kha ning kiém sodt yéu kém) va cac
hanh déng chinh sdch khong thich hgp dan téi nhiing sy thi€u nhat quan vé chinh
sdch kinh t€ vi m6 nghiém trong hon. Thyc té 1a NHNNVN da phai st dung téi
mot s6 bién phép quén Iy hanh chinh d€ kiém sodt nhéing linh vuc c6 thé sé phai
“trd gia” cao hon do nhiing bép méo trong phén phdi ngudn lyc. Hanh dong nay,
mdc du la tam thoi va cdn thiét, nhung cing c6 thé coila mét budce lui trong qua
trinh phat trién cdc cong cu tién té.2* Sy bién dong ctia cdc bién s kinh t&€ vimo
trong hai thang ddu nam 2008 sé lam cho cdc lya chon vé chinh sich tré nén phic
tap hon. Lam phat da ting hon 6%.25 Viéc tang lai sudt tién gui ctia cdc ngan hang
c6 thé giam 4p lyc thanh khodn nhung né ciing tao ra rai ro cao hon cho mot sé
ngin hang.

Chinh sach tai khod thit chit c6 thé la mot cach ing pho tot d6i véi céc
dong vén d6. N6 bao gom éap luc khong dugc d€ xay ra lam phat va giam ap luc
1én viéc ndng gid thuc va lam ting lai sudt. Tuy nhién, cho dén nay, Viét Nam vin
chua c¢6 dy dinh thyc sy nghiém tic cho viéc stt dung chinh sach tai khod nhu
mot su két hop véi cdc chinh sdch tién té va ty gid d€ d6i phé véi cac ludng von
vao. Trong mét thoi gian dai, chinh sich tai khod ludn tuén theo "qui tic vang",
c6 nghia 1a ngén sach phai c6 tiét kiém, vi du nhu t6ng thu nhap phai cao hon
chi tiéu hién tai (Bang 18) va tham hut ngan sich khong thé bu dip bing viéc
phét hanh thém tién.

24 Vé co ban, NHNNVN ty do hod lai sudt ngoai té va VND trong nim 2001 va 2002

25 Lam phat thudng cao trong nhiing thdng truéc va sau Tét Nguyén Pén. Tuy nhién lam phét & mic
6% van con la cao so véi cac tiéu chuén thong thudng. Anh hudng ctia hau hét cic cong cu tién té hién
nay c6 thé sé dugc kiém chiing sau nay. Luu y ring vao théang 1, Chinh phu lai ting luong cho vién
chtic 1én 20% va ciing ting gid xang ddu tit 13.000 dong/lit 1én 14.500 déng (hay 11,5%).
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Tilé giam thim hyt ngin sdch duong nhu kha nho. Tuy nhién, thim hyt
ngén sdch lai khd I6n. Thu ngan sich van dya khd nhiéu vao xudt khdu dau thé va
thué quan nhip kh4u. Xuét khdu ddu tho dao déng nhiéu va hon nita, do mot s6
van dé ky thuit, khoi lugng ddu thoé xudt khiu ciing sé khong tang trir khi tim ra
nguoén ddu mdi. Xudt khdu ddu thé gidm ddng ké sau mot thai gian do viéc tu do
hoé thuong mai (Bang 18). Ciing khéng thé chic chin vé hiéu qua cta viéc cai
cch thué (vi du thué thu nhap c4 nhan, thué tii san, v.v...) ddi v6i thu nhap
ngén sdch. Vé chi tiéu, chinh phu dang phai d6i mit véi stic ép ngay cang ting vé
phat trién co sé ha ting va diéu chinh ting luong cho ngudi lao dong khéi hanh
chinh (vi lam phét cang cao, chinh phu lai phai d6i mit v6i vin dé ting luong
trong mot s6 thoi diém, méi lan trén 10%-20%, trong giai doan 2004-2008). Tuy
nhién, chi tiéu cho d4u tu dugc coi la khong hiéu qua trong viéc Iya chon du 4n
va gidi ngan (it nhét 20-30% chi dau tu ¢ thé tiét kiém dugc).

Bang 18. Thu va chi ngan sach (2001-2007)

2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Ty 1é trong téng s6 thu (%)

Tha 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Thu tit déu thé 24,5 | 21,4 | 186 | 21,6 | 27,5 | 29,5 | 21,97

Thué thuong mai (thué quan NK) | 214 25,5 19,6 | 155 | 17,0 15,7 | 18,12

Ty 1é trong téng chi tiéu (%)

Téng chi 100,0 | 100,0 |100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Chi ti¢u cho SX 31,0 | 30,5 | 285 | 258 | 272 | 27,1 | 276
Chi tiéu hién tai 55,8 | 53,1 | 498 | 44,5 | 558 | S1,3 | 559
Thanh todn trg cdp va tién lai 1LS | 134 | 132 | 134 | 13,1 | 128 | 134

Ty 1¢ trong GDP (%)

Téng thu 22,3 23,1 | 282 | 31,4 | 268 | 27,8 | 274
Téng chi 27,0 27,7 | 31,4 | 358 | 31,6 32,8 32,4
S8 du ngan sich -4,7 45 | 33 | 43 | -49 -5,0 -5,0

Luu y: Khoan muc tht 4 md&i nhit cia IMP tinh todn thim hut tai chinh la 6,9% nam
2007 (Trich dan tit ANZ 2008).

Ngudn: B¢ Tai chinh va tinh todn ciia tdc gid.
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4. Kién nghi vé chinh sach

Vién canh vé sy phat trién caa Viét Nam la khd tuoi sang dua theo cdc con
s6 du bdo sau: nén kinh té gan nhu sé tiép tuc tang trudng ¢ mic trung binh hang
nim 8-9% trong nhiéing nim t&i day. D€ thyc hién khdu hiéu "Dén giau, nudc
manh, xa héi cong bing, dan chu va vin minh", myc tiéu phét trién chinh ma Viét
Nam dua ra da phan dnh nhiing vin dé dugc xdc dinh la trong tdm dé phat trién
dat nudc, véi sy quan tdm dung muc téi ca cac khia canh kinh té va xa hoi trong
cudc séng con ngudi. Cu thé, cic muyc tiéu d6 la:

e Duy tri t6c do ting truéng kinh té cao;

¢ Xo4 bd tinh trang ctia mét nudc nghéo trudec ndm 2010 (muc tiéu nay
c6 thé dugc hoan thanh truéc nim 2008);

e D&y nhanh qua trinh c6ng nghiép ho4, hién dai hod ddt nuéc d€ dén
nam 2020, Viét Nam vé co ban 1a m¢t nudc cong nghiép hién dai.

Mic du sy phat trién ctia hé thdng tai chinh trong nhiing nam gan day da c6
nhiing thanh tyu dang ké nhung co hoi cho sy phét trién tai chinh van con rat
16n. Viét Nam van cha yéu dya vao cdc ngén hang, trong khi cdc thi truong vén
van con 1a mot linh vyc phét trién khd méi mé. C6 thé nhan thdy hé thong tai
chinh c6 mét tuong lai tuci sang khong chi nhd téc do tang trudng kinh té cao va
d6 thi hod nhanh, ma con bdi dan s6 Viét Nam con rit tré, 60% duédi 35 tudi.
Mot dan chiing thi vi da chi ra, nhéing ngudi tré tudi nay la nhiing nguoi dé thich
nghi nhit véi cic dich vu tai chinh va ngin hang. Tuy nhién, co héi trong cdc
dich vu va hoat dong tai chinh van con han ché. Khoidng 50% tiét kiém ho gia
dinh khong dugc gui trong cdc ngan hang. S6 tai khoan cd nhan trong cic ngan
hang chi khodng 8% t6ng din s6 va cdc dich vy ngan hang ban 1é uéc tinh chi
chiém khodng 6% dén 12% thu nhap ctia nganh ngan hang (VinaCapital 2006).

Tuy nhién, van con nhing tha thach to 16n d6i véi Viét Nam néu mudn dat
dugc cdc muc tiéu phét trién va tim ra tiém ning cho phat trién hé thong tai
chinh. Dat nuéc van dang trong thaéi ky qua d9, véi mic thu nhép thdp, va cdnnd
luc cho cong cudc cong nghiép hod. Mot s6 khu vyc van ton tai nhiing yéu kém
va dé bi t6n thuong, vi dy nhu cdc DNNN, hé thong tai chinh va hiéu qua cua ddu
tu cong, va mot s6 khu vic khic. Cac doanh nghiép tu nhan hién nay lam an kha
phat dat, tuy nhién rét it trong s6 ho c6 thé trg thanh cic doanh nghiép hang dau
trong linh vic nay. Hon nita, co s& ha tdng van con kém phat trién. Pic biétla cac
dich vu co's6 ha tding nhu van tai va dién luc van con qua dit va/hay khong hiéu
qud, dan t6i chi phi cao khi kinh doanh tai Viét Nam. Két qua tang truéng trong
nhiing ndm trudc day rdt 4n tugng, nhung trong tuong lai, Viét Nam van cén cic
nguoén nhén Iyc va cc té chiic c6 ning luc tét hon. Tuy nhién, duong nhu diéu
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nay van chua tuong tng véi nhiing gi dugc cho la nguyén nhén ctia nhiing yéu
kém trong quan Iy nha nuéc va chét lugng ctia cdc hé thong gido duc va dao tao.
Tranh déi nghéo va bat binh dang thu nhép lan réng, gidm rui ro vé xa hoi va chi
phi diéu chinh cta ty do hod thuong mai va héi nhép qudc té 1a tit ca nhing
thach thirc ma Viét Nam can gidi quyét trén budc dudng phat trién manh hon va
dé€ c6 kha ning chéng da tot hon.

Cung luc d6, qud trinh cai cdch dang tré nén phuc tap hon vi né dung cham
dén thi trudng cic yéu t6 san xudt va cic DNNN 16n, nhing thanh phin nhay
cam v6i kinh t€ - x3 hoi va lién quan t6i khdi niém vé dinh huéng xa héi cha nghia.
Hon nita, sy bit 6n vé kinh t€ vi mo va tinh dé bi t6n thuong vé tai chinh van con
la m6i de doa, va ngay cang tré nén rd rang hon khi ddt nuéc hoéi nhép véi kinh
té khu vyc va thé gisi (Bang 19). Yéu t6 tiém 4n ding sau mot mit 1a sy chénh
1éch gitta thuc té cong viéc kinh doanh hién nay trong méi quan hé véi véi cdc co
héi kiém tién méi, mat khac d6 1a nhiing yéu kém trong quan Iy ctia céc t6 chuic,
doanh nghiép tai chinh va kha nang kiém so4t tai chinh cua cic doanh nghiép.

Bang 19. Nhiing ddu hiéu ciia kha nang ton thuong vé tai chinh
cua nén kinh té Viét Nam

Bai hoc tit cudc khing
Cic chi tiéu kinh té vi mé chi yéu - co sé danh gia hoang kinh té Chau A -
co s6 danh gia
1. N4ng cao VND Ap lyc cao. 1. Qui m6 cua cdc ludng
vOn, dic biétla cic luéng
2. Tham hyt thuong mai | Xu huéng ting. v6n ngin han: khd rd nét.

2. Quén ly/phéan bé céc
luéng v6n ngdn han: phan
16n vao thi trudng bit dong
san va thi truong ching

3. Chi tiéu tu nhin D4u hiéu bung né & céc thanh phdé.

4. Chinh séch tai khod m§ Tham hut ngin sich cao va ép luc

rong

trong ca ddu tu va chi tiéu hién tai.

S. Nog nudc ngoai

Xu huéng gidm tuong d6i, dudng nhu

manh hon trong trung han.

6. Tiét kiém trong nudc

Kha cao (30-31% GDP), nhung
khoédng cich déu tu - tiét kiém 16n va

ngay cang md rong.

7. Hiéu qua dau tu

Gidm ddu nhiing ndm 2000,tuy lai ting
vao 3 nim gin déy, nhung van lién
quan t&i cdc DNNN va hiéu qua ddu tu

cong.

khoan.

3. Mtc d6 bat 6n vé chinh
sach kinh té vi mé: nghiém
trong.

4. Chat lugng cuia viéc kiém
sodt tai chinh va quan trj
doanh nghiép: phit trién
théng qua "vita hoc vira rat
kinh nghiém" nhung van
con non kém.

Ngudn: Ddnh gid ciia chinh tdc gid.
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C6 3 nhén t6 chu yéu lién quan dén nhau va bé sung cho nhau dé dam béo
t6c do ting trudng va phét trién kinh té bén viing: (i) cdc nén tdng ctia mot nén
kinh t& manh; (ii) mdt khu vyc tai chinh phét trién lanh manh; va (iii) sy 6n dinh
kinh t€ vimé. Do d¢, viéc lua chon géi chinh séch cho Viét Nam nén huéng vao
muc tiéu duy tri téc d¢ ting trudng kinh té cao va phat trién tai chinh lanh manh
trong khi van gidm dugc rai ro kinh t& vimo va tai chinh. Puong nhién, Viét Nam
con phai nhanh chéng tién t6i cai t6 kinh té va tai chinh ciing nhu cdc bién phép
chinh séch cu thé hon d€ gidi quyét nhing b4t 6n vé kinh t€ vi mo hién nay. Duéi
déay la mot s6 y kién vé lua chon goéi chinh sich nay.

Dinh hudéng dé€ cii caich manh hon?¢

DPinh huéng cai cich quan trong ddu tién va chu yéu déi véi Viét Nam la
kién quyét thuc hién cong cudc cii cach vé thé ché, lién quan dén viéc chuyén doi
cac t6 chuc kinh té dudi su lanh dao cta nha nude thanh céc t8 chic hoat dong
hiéu qua hon. Diéu nay khong chilién quan dén viéc tao 1ap khung phdp ly nhat
quédn hon vé6i nén kinh t€ trén co s& thi trudng va cac cam két qudc t€, ma quan
trong hon, con lién quan t6i ca viéc cdi t8 cic DNNN 1én va tao 1ap mot hé théng
quan ly va thuc thi c6 hiéu qua.

Th hai 1a bat ddu di chuyén doc theo chuéi gid tri, trong khi van tin dung
toan bo cac1gi thé canh tranh vén cé. Viét Nam can phai: (i) da dang hod cic sén
phdm xudt khdu va ddy manh ning luc canh tranh phi gié c3; (ii) thu hat FDI
hiéu qua; va (iii) ndng cip co s& ha ting (dic biét 1a hé théng giao thong vén tai
va cung cip dién ning) va lao ddng, va ciac ki ning quan Iy (& ci tdm vi mé lan vi
md) vi d6 13 hai trd ngai hién nay d6i véi sy phét trién. Gid day Viét Nam cdn phai
lam gi d€ t6i da hod lgi nhuén ti cdc dong FDI hiéu qud. Trén co s6 d6, viéc ndng
cdp tong thé moi trudng kinh doanh va tao ra mot san choi la vin dé then chét.
Mot moi trudng ty do va trung 1ap sé t6t hon nhiéu cdc khuyén khich vé tai chinh
dé thu hat FDI. Diéu nay c6 thé lam dugc nho nhiing cai t6 vé thé ché, cdc nhan
t6 thi trudng, phat trién nguén nhén Iyc va giam chi phi kinh doanh. Trong khi
d4u tu cOng van co vai tro quan trong trong su phat trién kinh té, thi nén xem xét
lai cac khu vuc c6 nhiing tdc dong ngoai lai tich cyic dén hoat dong kinh doanh
nhu kiém soat co s ha ting va thong tin. ODA nén dugc st dung hiéu qua varé
rang hon pht hgp vé6i cdc nguyén tic trong tim caa Cam két Ha Noéi. X4y dung
kha niang t6 chic va ngudn nhan lyc cho Viét Nam 13 diéu then chét vi viéc phi
tap trung hod trong quan ly va st dung ODA da thuc hién dugc tuong doi. Sy
tham gia ngay cang nhiéu cta cic céng ty nuéc ngoai va tu nhan vao cic dy 4n

26 Mt s6 y tudng ldy tit Vo va nhiing ngusi khac (2007).
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cong cong moét cach tich cyc cing la ddu hiéu tiém nang cho viéc gidam dan ganh
ning vao ddu tu ctia nha nuéc.

Th ba Ia nang cao kha nang giam sat va thanh tra tai chinh. Viéc nay can
phai cé nhiing stia d6i b6 sung va nang cdp khung phép ly hién hanh dé c6 thé tiép
nhidn qui m6 méi caa cdc hoat dong tai chinh va phat trién.?” Cdc thong ké tai
chinh va BOP van thiéu chinh xdc va chua d6éng by, ching cting khéng tuén thu
ding theo céc tiéu chudn quoc té, mic du cing da c6 tién bo dang ké vé thu thap,
xtr 1y va cong bé thong tin. Trir khi nang cao dugc chdt lugng, néu khong hé théng
canh bdo sém d€ ngin ngtra nhiing ddu hiéu xdu trong hé théng tai chinh cang
khong thé phat trién va dugc st dung véi d¢ tin cdy cao.

Nhiing t6 chic diéu hanh chinh sich quan trong nhu B Tai chinh,
UBCKNN va NHNNVN, hop nhit thanh mét khéi dé ngin ngira cdc tai nan c6
thé xay dén d6i v6i khu vuc tai chinh va sy di chuyén von. Diéu nay cé thé gitp
tiét kiém chi phi, nhung tinh hiéu qué van con bi nghi ngé. Nhu da nhdn manh
trong nghién ctiu cta Corbett (2007), van chua cé quan diém déng nhét vé viéc
liéu mot hé théng phiic tap hay don nhit c6 thé lam viéc t6t nhdt. Cac nudc khic
nhau chic chin cin cic hé théng khac nhau, va viéc chuyén tit nhiing don vi kiém
soat phtc tap sang moét don vi don nhdt, hgp nhit viéc phdi két hop kiém sodt 1a
mot qud trinh phic tap, cé thé rit ton kém. Mot moi trudng luat phép chit lugng
cao (lam phét thdp v.v...) ing hd quyén tu hitu tai sdn, thong tin minh bach va
qui ludt thi truong quan trong hon viéc xédc dinh r6 ai diéu chinh céi gi va bang
cach nao. Trong bt ¢t trudng hgp nao, NHNNVN ciing nén dugc d6i méi thanh
mot ngin hang trung wong hién dai hon va tuong d6i doc lap, trong khi d6 thi
trudng tién té ciing cidn dugc phat trién véi nhiéu cong cu tién té hon cho ca
NHNNVN va nhting don vi tham gia vao thi truéng.

Tht tu 13 phat trién mdt hé thong tai chinh viing chdc. Do céc thi trudng
von van dang trong giai doan ddu phét trién nén viéc c6 mot hé théng ngan hang
viing manh la vin dé s6ng con. Cung véi viéc ting cudng khd nang kiém soat tai
chinh, con c6 mét yéu ciu cdp bach la nang cdp quan Iy rui ro, 4p dung céc tiéu
chuén ké todn va kiém todn qudc té, tu nhin hod cdc ngin hang thuong mai va
ning cao chit lugng nguén nhén lyc. Trong khi vdn nghiém chinh tuén theo
BASEL I, thi viéc chuyén huéng dan dén ti quan ly miic an toan vén sang quan
Iy rairo-trén co s6 BASEL II cting la cdn thiét. Viéc trinh NPL trong nhiing nam
sdp t6i phu thudc nhiéu vao viéc kiém sodt vay ng ra sao va qud trinh cai cach
DNNN.

Mot hé thong tai chinh can bing hon 1a muc tiéu ldu dai. Diéu nay khong chi

7 Hai luat, Luat NHNNVN va Luét cic t6 chic tin dung, da dugc stta d6i va bé sung dang ké
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g6p phan ddy manh viéc phan phéi hiéu qud cic ngudn lyc va giam rui ro tai
chinh, ma con cho ca viéc hgp tdc hiéu qua cta Viét Nam trong hdi nhép tai chinh
khu vyc. Diém mdu chét chinh 13 x4y dyng cdc diéu kién co ban cho sy phét trién
16n manh cta thi truéng von. Viéc nay doi hoi phai thanh I4p va/hay ting cudng
cho céc t6 chuc tai chinh, thi trudng trai phi€u chinh phu cdp hai, qui ché vé tai
chinh, cdc cong ty x€p hang tin nhiém, hé théng toa an, cdc tiéu chudn ké todn va
cong bé thong tin, va qui dinh thanh todn bu trit. Sy phat trién cua thi trudng
chiing khodn con phy thudc vao qué trinh ¢6 phan hod cdéc DNNN 16n, nhiing noi
ma & d6 nang lyc quan ly va hiéu qua kinh doanh ¢6 thé dugc cai thién ding ké.
Diéu nay cang lién quan t6i cdu hoi SCIC lam cich nao d€ c6 thé minh bach va
du thdm quyén dé thuc hién uy thic, valam sao d€ tranh dugc vin dé€ mau thuan
lgi ich. Hién nay, mét diéu nia cing quan trong nta d6i véi Viét Nam la diéu
hanh thi truéng chiing khodn va thi trudng tin dyung lién quan dé€ chdm dut viéc
mua bdn néi gidn, ndng cao chit lugng céng b6 va minh bach théng tin cang nhu
tinh chuyén nghiép cta cidc nha ddu turiéng lé.

Chinh sach kinh té vi mé phéan ng véi tinh hinh thiéu 6n dinh ctia nén kinh

t€ vi mo hién nay

T4t nhién hién nay viéc Iya chon chinh sich kinh t€ vi m6 da tré nén phic
tap hon do sy thi€u nhét quan nghiém trong vé chinh sach (lam phat cao, lai suit
danh nghia VND cao, ha gid USD véi lai sudt kha thdp, va ap luc 16n d6i véi viéc
ting gid danh nghia). Trong hoan canh nay, viéc d6i phé bing cic bién phép
chinh sach c6 thé thu dugc nhiing két qua theo chiéu huéng khong mong mudén
(Phu luc C), va mét su két hop gitta cac chinh sach kinh té vimé c6 thé sé tot hon,
mdic du d6 chua phai la mét lva chon hoan hao.

Trudc hét, mét cam két manh mé d€ 6n dinh nén kinh té€ phai la trong tdm
trong cudc chién chéng lam phat ting cao. Su 6n dinh vé kinh t& vi m6 la diéu
kién tién quyét cho viéc duy tri téc d6 ting trudng kinh t€. Nhén thic dugc diéu
dé, viéc 6n dinh phai phtt hop véi muc tiéu dat duge téc d6 ting trudng kinh t&
tuong doi cao. Tuy nhién, trong ngdn han, c6 1€ van con phai cé su danh d6i gita
hai muc tiéu nay. Rai ro nguy hiém nhat chinh la viéc Chinh pha theo dudi ting
trudng kinh té cao ma bé qua sy 6n dinh vé gid. Kinh nghiém hién nay da chira
ring c6 qua nhiéu diéu d€lo ling vé viéc gidm b6t téc d6 ting trudng kinh té c6
thé khién viéc huéng dan thuc hién céc chinh sich tré nén thiéu nhit quin hon
va cudi ciing, chi c6 thé thay d6i khong ddng ké viéc giam lam phit.

Do lugng cung tién tang rdt nhanh trong 4 nim qua, va song hanh véi lam
phéat nén mot chinh sdch thit chat tién té la rat can thiét. Tuy nhién diéu nay van
la chuwa du. Khong nhéing khong thé duy tri dugc khi ty gia héi doai dugc gitt 6n
dinh, ma ca c6ng cu manh cta chinh sdch tién té ciing cé thé giy nén vin dé vé
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kha ning thanh khodn cho ban than hé théng ngén hang.

Mot chinh séch ty gid héi dodi linh dong hon chinh la sw lya chon cin thiét.
Sulinh dong hon trong ty gid héi dodi c6 thé gitp gidm ap luc cho viéc can thiép
st dung cac bién phép tién té. Quan trong hon, trong béi canh déng USD dang
suy yéu, né c6 thé thic ddy viéc nhip khdu lam phat. Tuy nhién, d4u tién la viéc
m& rong bién d6 dao ddng ty gid hoi dodi c6 thé dan téi tang lai sudt ty gid hoi
doai danh nghia va do d6 sé khuyén khich cdc hoat dong dau co ngin han. Tuy
nhién day khong phai la truong hop duy nhit. Pung hon 13, diéu nay sé dan dén
rui ro hai chiéu va bing cich nay sé ngin chin dugc cic ludng vén didu co, néu
NHNNVN c6 thé stt dung chinh sdch phtt hgp, ddc biét 1a khi lam phat nim trong
tam ki€m sodt. Trén nguyén tic, mot sy lya chon t6t cho chinh sich ti gid hoi
dodi la phai phu hop véi tinh canh tranh qudc t€ dugc chdp nhén trong ti gid héi
dodi va c6 co hoi cho chinh sach ti gid héi dodi dao dong tu do (trong gisi han).

Mot cau hoi duong nhién sé dugc dit ra sau d6 1a liéu c6 ché cho sy tang lai
sudt danh nghia ma khong gy ra bat ki mdi de doa nghiém trong nao cho viéc
canh tranh trong xudt khdu? Dé€ tinh todn kha nang canh tranh vé gid cua hang
ho4, ti gid héi dodi hiéu qua (REER) thudng dugc st dung.2® Bit chdp mot ti 1é
lam phét tuong d6i cao, canh tranh gid ca ctia xudt khdu Viét Nam duong nhu
van khong déi vi REER da gidm stt so v6i muic cin bing (Hinh 20). Diéu nay
dugc qui cho sy mit gid ctia dong USD so v6i d6ng tién ctia cac d6i tac thuong
mai chinh caa Viét Nam, va muc cé dinh caa VND so v6i USD.

C6 thé ndi raing cam két ctia Chinh pha v6i NHNNVN ngay 3 thing 3 naim
2008 m& rong bién do giao dich cia VND/USD 1én * 2,0% dugc xem 1a mot
chuyén bién tich cuc trong viéc gitp ty gid héi dodi trd nén linh dong hon.

Thit chit chinh sach tai khod cangla mét lya chon hgp Iy nhu la mét chinh
sdch b6 sung. N6 c6 thé thé hién dp luc lam phat. N6 cang cé thé giam nhe 4p lyc
lén viéc nang lai suét thuc (bing cdch han ché sy ting gié tuong ddi cta cac hang
hoé khong thé mua ban dugc) va viéc 1ai suit dot ngodt ting. Tuy nhién, chinh
séch tai khod cling c6 mdt s6 han ché khila mét cong cu d6i pho véi cac dong von
vao. N6 doi hoi nhiéu thoi gian hon d€ dugc chdp nhén vé mit phap ly va di vao
thyc hién. Hon nita, d€ c6 thé bit dau thuong c6 mét chit dao dong vé tai chinh,

28 V& co ban, REER la mét chi s6 téng quat ctia gid cd, canh tranh qudc t€ véi ty trong phan anh
tdm quan trong cta tting d6i tac thuong mai. REER c6 thé khong phaila mot chi tiéu chinh xdc cho
st canh tranh vé gia ctia hang hod Viét Nam vi cdu tric theo chiéu doc cta xudt khiu. Viét Nam da
nhap khiu rit nhiéu nguyén vat liéu va dau vao ti nudc ngoai dé€ phuc vu cho xudt khiu (vi dy nhu
quén 4o va tit). Thém vao d6, cdc d6i tha canh tranh chinh ctia Viét Nam khong phai 1a Hoa Ky,
Nhat Ban hay EU ma 14 cac nuéc chau A nhu Trung Qudc, Théi Lan va Indonesia. Do d6, cdn quan
tam t6i REER tu do gitia Viét Nam va cic nuéc nay
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Hinh 20. Dién bién ty gia hiéu qua thuc va danh nghia

NEER REER

A/

20

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996 1
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003 |
2004 1
2005 1
2006 1
2007

Luu y: Tinh toan dua trén co s& Thong ké tai chinh quéc té ctia IMF (ti gid héi doai va
CPI), thong ké thuong mai (ty trong thuong mai) cia GSO. Nim co s& 12 nim 2000. 19
dai tac thuong mai 16n nhdt, uéc tinh khoang 85,65% t6ng thuong mai cta Viét Nam tu
2000-2007, nim trong ty trong hop tic. Xu huéng di lén d6ng nghia véi viéc mét gia
thuyc su.

Nguén: Trich tit Dang Diic Anh (2008).

dic biét la khi thi€u quyét tim va dinh hudng chinh tri. D&i v6i Viét Nam, sy thit
chat vé tai khod c6 thé dugc xem nhu'1a mét co hoi cho Chinh pht minh bach hon
van dé chi tiéu ngin sdch va quyét tam hon trong viéc cit giam cac dy dn ddu tu
céng cong thiéu hiéu qua.

Khoéng thé xdc dinh chinh xdc pham vi va qui mé cua sy két hgp chinh séch
vi viéc thiéu cin d6i van ton tai trong khu vuc tai chinh va thiéu cdc thong tin tai
chinh ddng tin cay. Do d6, viéc thyc hién chinh sdch nén tranh cdc ct s6¢c d€ c6
thé kiém tra midc d¢ phan Ung cia thi trudng d€ c6 nhiing diéu chinh cin thiét.

Do van con su thiéu nhit quén vé chinh sich, dan t&i rai ro va ddu co tai
chinh, nén viéc sang loc va gidm sat khit khe va cdn thén trén co s& phéan tich
thong tin cdp nhit 1a can thiét. Ca cic du an dugc tai trg bang trai phiéu dau tu
chinh phu théng qua vay ng cling nén dugc gidm sat theo cic tiéu chudn nay. Thi
hanh mdt cach c6 hiéu qua luit chéng tham nhing méi dé loai bo tham nhing
va chéng lang phi ngan sich la mt trong nhiing trong tam.
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béng luu y 1a cac chinh sich néilong cac luéng von dang dugc chinh pht xem
xét. Anh huéng caa cac chinh sach nay phu thudc vao viéc liéu c6 phai thyc sy nhu
cdu vé tai san nudc ngoai dang bi don nén. Néu khong thi sé dé dang hon cho viéc
chuyén tién vé nuéc tham chi c6 thélam gia ting cic dong vén di vao. Kinh nghiém
da chira ring vin dé tai chinh c6 thé kéo theo moét chudi hau qué khong phu hop
v6i ty do hoa tai chinh va can cin von. Do d6, cho du néu c6 xem xét vdn dé ting
cuong ty do hod cic dong vén, ddu tién cing cdn phai tip trung téi viéc néilong
mot s6 diéu kién cho cac dong FDI di ra va gia ting phdn déng gép cua cdc nha dau
tu nudc ngoai trong khu vire san xudt va mot s6 khu vuc dich vy.

To6m lai, cdc giai phép duy tri t6c 6 tang truéng kinh t€ va viéc phaét trién
manh vé tai chinh trong khi van gidm bt rai ro tai chinh tai Viét Nam phu thuéc
rdt nhiéu vao ca qua trinh céi cach dai han va viéc thyc hién cac chinh séch kinh
t& vi mo. Do d6 bai viét nay dé xudt mot goi cac cai cach siu rong véi muc tiéu:
(i) khic phuc nhiing rdo can c6 hitu trong nén kinh té (sy yéu kém cua céc té
chuc kinh té, co s& ha tdng va nguén nhén lyc); (ii) hién dai hoa NHNNVN; va
(iii) ting cudng quan ly rui ro trong khu vyc ngan hang va céc hé thong kiém
soat tai chinh. Cling cdn tdp trung vao sy phat trién cta thi truong von, viéc nay
phu thudc vao viéc ting cudng cac nhan t6 co ban va cai cich cdic DNNN I6n. Diac
biét bai viét nay ciing dua ra sy can thiét phai c6 cam két caa doanh nghiép trong
viéc chéng lam phét cao va sy phéi hgp cta chinh sich tién té v6i mét chinh sach
ti gia héi dodi linh hoat hon va chinh séch tai khod thit chit. Pham vi va qui mé
ctia mot goi cac chinh sdch vi moé c6 thé tranh dugc cdc ct s6¢ vé chinh sdch dé
c6 thé thu mic do phan Gng cua thi trudng va kip thoi c6 nhiing diéu chinh cin
thiét. V6i sy thi€u nhdt quan vé chinh sich, viéc sang loc va ki€ém sodt thén trong
nén dugc ting cuong d€ chéng lai cdc hoat dong ddu co tai chinh.

Phu luc A. Vai tro cia khu vuc ngoai quéc doanh va FIE
trong cong nghiép (1998 va 2006)

1998 2006
% téng % téng
san Theo khu vyc (% sin Theo khu vyc (%
lugng mbi san lugng cong | lugng | moi san lugng cong
éN nghiép cu thé) CN nghiép cu thé)
Tong | FDI |DNNN|NgoaiQD FDI | DNNN|Ngoai QD
Tong 100,00 | 34,68| 43,38 | 21,94 |100,00(37,16 |34,32| 28,51
Cong nghiép khai thic mo 14,57 |83,74/12,56 | 3,69 9,11 (71,82 (20,42 7,76
Khai théc than 121 | 074 |9781| 1,45 | 144 | 186 [9647| 167
D4u mé va khi tu nhién 1220 |9976| 024 | 0,00 | 650 (9988 | 0,12 | 0,00
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Quing kim loai 0,11 2,72 | 73,65| 23,63 | 0,16 |3,07 | 4594 | 50,99
Khai thac d4 va nhing thi khac 1,04 1,84 | 50,82 | 47,35 1,01 | 1,40 | 38,88 | 59,72
San xudt 79,23 |25,34|47,61| 27,05 | 84,91 35,87 | 31,45 | 32,68
Thyc phdm va d6 uéng 22,37 |21,73(46,02| 32,24 | 20,95 26,51 | 31,53 | 41,96
Thuécla 2,84 0,50 | 99,12 0,38 2,57 | 1,83 197,37 | 0,80

Dét may 4,97 21,03 | 54,30 | 24,67 4,71 30,01 | 40,94 | 29,05
Hang may mac 3,09 [2329(3326| 43,45 3,72 3811 | 22,59 | 39,30
Quan 4o da, thudc da, d6 da 4,58 |4525(29,63| 25,11 4,58 159,26 | 12,70 | 28,04
Go va cactlr gb 1,88 9,36 |20,67| 69,97 1,87 |1854 | 11,80 | 69,66
Gidy va cdc san phdm gidy 2,06 12,751 52,23 | 35,02 2,06 (17,18 | 32,79 | 50,03
Phuong tién xudt ban va ghi chép L19 1,83 {8949 | 8,68 093 | 324 |86,82 | 994

Ché phdm than c6c va ddu moé tinh 0,06 0,00 | 0,00 | 100.00 | 0,12 [43,65| 0,00 | 56,35
thé& Hod chét va cdc san phdm hod hoc

Cao su va san phdm nhya 574 |27,35162,73| 9,92 532 |41,95 | 40,58 | 17,47
San phdm quing phi kim loai 322 |22,01|34,15| 43,84 4,70 29,51 | 24,79 | 45,71
Kim loai co ban 8,76 19,04|59,73| 21,24 9,13 22,83 | 50,42 | 26,75
San phdm kim loai ché tao 296 |44,62|44,13| 11,25 3,27 |30,35 | 41,38 | 28,28
Tri méy méc va thiét bi 2,98 2845|1542 | 56,13 3,75 [31,15 | 11,68 | 57,17
Vin phong ké todn va vi tinh 1,28 23,42(58,72| 17,86 1,54 (52,23 | 24,13 | 23,64
Thiét bi va dung cu dién 1,01 98,51 | 0,00 1,49 0,56 96,15 | 0,00 3,85

Thiét bi va dung cu phat thanh liénlac | 1,74 | 33,79|52,10| 14,10 2,76 145,69 | 38,89 | 1543

Dung cuy, déng ho y té, chinh xdc va 2,37 |81,36|17,27| 1,37 226 (7852 | 11,80 | 9,68
quang hoc

Oto 023 [71,39|2072| 7,88 | 020 (8520 6,86 | 7,94
Thiét bj chuyén chd khac 1,09 |70,57|15,71| 13,73 | 2,56 |8233| 1221 | 546
D6 ding? 2,71 | 6934|1868| 11,98 | 399 66,89 | 15,18 | 17,93
Tai ché 201 [2675| 7,90 | 6535 | 326 |4066 | 524 | 54,11
Cung cép dién, khi dét va nuéc 0,08 | 0,00 | 0,00 | 100.00 | 0,07 | 1,46 | 0,00 | 98,54
Dién va khi dét 620 | 0369953 0,11 | 598 |279 [9625| 096
Nudic 563 | 017 199,79 0,03 | 559 |273 | 96,41 | 086

0,58 2,19 19697| 0,83 039 | 375 [93,82| 243

Ngudn: GSO (Nhiéu 4n ban) va tinh todn caa tic gia.

Luu y: Lya chon ndm 1998 khéng chi vi s6 liéu c6 sdn, ma bai vi d6 la nam trude 1999 -
nim ma Luit Doanh nghiép dugc thong qua.
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Phu luc C. Chinh sach d6i pho véi cac dong von vao va hiéu qua

Policy measures

Effects and effectiveness

V6 hiéu hod 4nh hudng
(dé giti sy 8n dinh vé ty
gid)

Coéng cu: du tri bit budc,
v6 hiéu hod

- Viéc ép dung mot mic du tri bit budc cao hon sé lam ting chi phi
trung gian tai chinh va bép méo viéc phan phdi cic ngudn luc.

V6 hiéu hod théng qua hoat dong thi trudng mé (OMO) thudng dan
t6i ting 1ai sudt tao ra nhiéu hon cic dong von khong du dinh va la
nguyén nhan cta cdc chi phi gdn nhu thué.

- Trong cé hai trudng hop, viéc v6 hiéu hod déu c6 thé tu thit bai bing
viéc lam ting mitc d¢ thi€u nhédt quin vé chinh sich kinh t& vi mo va
khuyén khich manh hon cdc dong von. Téc dung ctia vo hiéu hod cang
manh d6ng nghia véi kha nang duy tri cang han ché.

- C6 thé gay ra vidn dé vé kha ning thanh khoan néu xay ra chénh léch
ky han.

- Ty gia thuc (hiéu qua) c6 thé bi bién dang khi lam phat ting.

- Sulinh dong hon vé ty gid c6 thé lam giam 4p luc 1én viéc can thiép va
v0 hiéu hod bang tién té.

Ty gid linh dong hon
hoic ting gid

Céng cu: mé rong dao
dong cua ty gid; tao ra sy
lén xudng cua ty gid v.v...

- Viéc nay khong phai lic nao ciing d6ng nghia véi nang lai sudt danh
nghia. Pung hon, né tao ra rai ro hai chiéu va theo d6 ngian ngtia cic
dong von ddu co. Du trong boi cinh ty gid tha néi hay ty gid c6 dinh,
diéu nay ciing doi hoi phai c6 mot miic dao dong rong hon cho viéc 1én
xudng cta ty gid.

- Nhiing dy doédn vé viéc ning gid ty gid c6 thé khuyén khich cdc dong
v6n ddu co ngdn han, trong khi d6 lai lam nan 1ong cdc nha dau tu dai
han.

- Viéc thit chit vé tai khod c6 thé bao gom ca dp luc lam phét va viéc
ting gid thuc cta tién té. Thém vao do, thit chit tai khod cling c6 thé
lam gidm &p luc 1én ti gi4 héi dodi thyc (bing cdch han ché viéc ting
gi4 tuong doi cdc hing hod khéng thé mua ban dugc) va ting lai suit.

That chit tai khod

Cong cu: Gidm thdm hut
ngan sich bing céch ting
thu nhap va/hoic gidm
chi tiéu hién tai va chi
tiéu cho dau tu

Ty do hod céc dong v6n
Cong cu: N6ilong cic
diéu kién caa FDI va cic
dong ddu tu gidn tiép, cho
nuéc ngoai vay

- Anh hudng cta gidi phdp nay phu thudc vao viéc liéu c6 mot sy kiém
ché cin thiét vé nhu cdu tai sin nudc ngoai hay khong. Néu khong,
viéc tao thudn 1¢i hon cho cdc nguodn tién kiéu héi thim chi con kéo
theo cdc dong vén di vao ting lén.

Kiém sodt cdc dong von
Céng cu: vi du thué
Tobin

- Hiéu qua caa chung la da chiéu. Vi du nhu mét chinh séch dugc ap
dung, niém tin ctia cdc nha ddu tu sé sup d6 va sy phat trién cua thi
trudng von sé bi tdn hai nghiém trong.

Céng cu: cit gidm thué
quan va cic bién phép
tuong ty

- Pi 6 nhiing hiéu qua trong viéc gidm dp luc d6i véilam phéat. Du vay
viéc ty do héa thuong mai ngay cang siu rong sé khuyén khich nhép
kh&u nhiéu hon. Tuy nhién, qua thdi gian, cing c6 thé ning cao tinh
canh tranh ctia hang hod xudt khdu bing viéc giam gid ddu vao nhap
khiu va khong déng gép nhiéu trong viéc gidm nhép khidu rong.

- Cang c6 thé khuyén khich ting cuong hon céc dong v6n biang viéc
dua ra mot tin hiéu vé cam két ctia nhiing ngudi c6 thim quyén vé mot
co ché chinh sédch kinh t€ qudc té ty do va mé cira.

Ngudn: Tinh todn cua tdc gia.
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