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ém ché lam phat va phat trién thi trudng

tai chinh Viét Nam trong giai doan hién nay

1. Nhiing thanh tuu cta thi truong tai chinh VN

Nhin lai 20 ndam d6i méi, h¢ thong i cffinh VN da c6
nhitg chuyén bién tich cuc: tir k&€ hoach hoa (ap trung bao
cap sang cd ch thi truding. Cu thé, Nha nude da thuc hién
nhicu céi cach trong h¢ thdng thu&, h¢ thdng ngan hang va
in 1&. POng thisi, khong ngimg phat rién thi trudng bo
hi€m va tiing budc xiy dung thi truing chting khodn... Hién
nay, VN da c6 mot h¢ thdng thi trudng tai chinh kha diy
di. Céc (0 chic tai chinh nuée ngoai xual hitn ngay cang
nhi¢u tai VN. Vigc nay tao da cho thi rudng von phat trién
nhanh chong. H¢ thdng cic ngan hang tang rudng vimng
manh gop phan cling ¢& nén ti chinh qudc gia. Céc chi
nhinh ctia ngan hang nudc ngoai thay vi chi (p trung cung
¢ap dich vu cho khich hang da qudc gia tai VN thi gis day
ho chuyén huéng sang cic doanh nghiép VN. Cac ngén
hang thuong mai nha nudc md rdong hoat dong cho vay doi
véi khoi doanh nghi¢p ngoai qudce doanh rong nudc va
doanh nghi¢p nude ngoai tai VN. Nhi¢u ngan hang ciing
dang ddy manh qua trinh ¢5 phan hoa. Ngodi he thdng cdc
ngan hang, con ¢6 hon 64 cong ty chiing khoan tai VN, hoat
dong s0i ndi trong cac linh vuc nhu: dich vu t van phat hanh
riéng 1¢, 6 chic diu gia ban ¢d phan, wr vin phat hanh ¢
phi€u lan ddu ra cdng chiing va cic dich vu lién quan dén
moOi gidi chimg khoan.

ThS. NGUY THI SAO CHI & ThS. NGUYEN MANH TUAN

Ngoai ra, nhimg k&t qua dat dudc khi quan trong cac
linh vuc khac ciing c6 tic dong khong nhd dén sy phat tricn
cta thi trudng (ai chinh VN nhu:

- Tinh hinh kinh (€ chinh tri xa hdi clia dat nudc trong
nhiing nam qua 6n dinh.

- Cude bau ctr Qudc hdi khéa XII thanh cong (6t dep va
nhiing déi méi theo chidu hudng ti&n bd trong 18 chiic cia
Béng, Qudc hdi, Chinh phii tao thuan i cho viée nang cao
hi¢u quéa ctia bd may quan Iy nha nuc.

- Hinh thanh t duy quéan 1y va chudn muc kinh doanh
mdi.

- Nam 2007, VN u§ thanh thanh vién chinh thic ctia
WTO va thuc hi¢n cam k&t PNTR véi My.

- M@i truding dau twngay cang thong thodng, minh bach.

- D6i mdi h¢ thong phap luat va thé ch& kinh (& dé hoi
nhap khu virc va quc (&,

Trong nhitng ndm tGi day, nhu cAu vé& dich vu (ai chinh
ngin hang vé w van diu w, quén Iy rii ro ngay cang gia tang.
Chinh sur gia ting nhu ciu nay s& tao da cho cac ngin hang
trong vi¢c lang cuting cac dich vu phuc vu cho doanh nghiép.
2. Nhiing khé khan cua thi truong tai chinh VN trong
giai doan hién nay

Hién tai, VN phai dudng diu véi nhiéu khé khan, thach | 7




Phattriéenkinhte

thitc. Mot mat, nén kinh t€ ¢dn y&u kém, siic canh tranh,
hiéu qua san xuit kinh doanh va chit lugng ting trudng
twong ddi thip; matkhac gid clia cic mit hang déu tang cao.
Thém vao d6, mdt sO kho khin gy @ ngai khong nhd nhw
muta bio, 1a lut kem theo cic dich bénh. V& mit quan 1y, céc
budc déi mdi dién ra thi€u dong bd, v (wdng bao cip quan
licu van con ton dong do sy niu kéo cha w duy cii. Trong
quan ly hanh chénh, chua gidi quy€t quan tri¢t sy phan bigt
doi xU gitta doanh nghi¢p nha nude va tu nhan; tinh cong
khai, minh bach con y&u kém.,

Do tac dong clia cac y€u 15 ndi tai va ngoai lai, thi truding
tai chinh VN van (dn tai nhiéu 15 hdng so vdi nhu ciu phat
rién. Co ciu thi truding (i chinh VN thidu dong bd va két
hdp. Cd 565 phip Iy con yéu kém, ¢o ch€ van hanh chua nhat
quéan va nang luc 5 chic giam st thuc hicn con qué han
¢hC. Nha nuGe chua xay dung duge mdt moi trudng phép 1y
hoan thién, cac van ban phép 1y chua ddng bd va thuting
xuyén dugc di¢u chinh. Ngan hang Nha nudc con sif dung
nhitng cong cu hanh chinh dé quéan 1y thi trudng tién ©. MOt
s& ngén hang chua kinh doanh thco nguy@n tic thi truding
van cung ting cdc khodn tin dung chinh sach. Theo quy dinh
clia Ngan hang Nha nuGc, von diéu 1& nam 2008 cha cic
ngan hang c& phin phai ¢6 i thidu [a 1.000 ty ddng va ndm
2010 s& Ia 3.000 1y dong. Cac ngan hang trong nudc phai
duong diu vai nhitng kho khan 16n v& ap luc canh tranh
nang huc vén, cac chudin myc an an theo thong 18 qudc (&,
trinh d0 khoa hoc cdng nghe k§ thuat, trinh dd quén 1, chat
lugng dich vu cung g, h¢ thdng san phim, quén 1y rii ro
va phan loai ng. H¢ thdng ngan hang cling phii ganh chiu sur
gia tang rui ro do cdc doanh nghiép nha nudc bi dat trong
tinh th€ canh wanh gay git, kha nang bi chi¢m Iinh thi phan
cao va khuynh hudng sap nhap.

Trong linh vy chiing khoan, thi truting chimg khodn con
trong thdi k¥ sd khdi nén chuia phat huy hét tinh nang thu hiit
von clia no. Ngoai ra, hoat dong giao dich ¢8 phifu van
manh muan, so khai, tw phat nén chat chifa trong d6 nhicu rii
ro. He thdng phap lut vé thi truding chitng khoan chua hoan
chinh v ¢on nhiéu ch?)ng chéo, ddi khi con mau thuin
nhau. Trudc day, thi trudng chiing khoén ¢o lac da tang
trudng vdi ti 1 rit cao, nhung tir dau nam 2008 dén nay da
sat giam hon 30%. Ti 1¢ lam phat dang gia tang véi ¢ do
chong mit. Trong nhitng nam 1996-2003, ty I¢ lam phat
binh quan chi rén 3%; nam 2004 1a 9,5%; nam 2005 Ia
8.4%, nam 2006 12 9,6% nam 2007 1a 12,6%. Toc dd ting
chi sO gia téu ding (CPI) tr cudi nam 2007, va diu nam
2008 da diy lam phat ting cao dot bicn.

Di&n bi&n lam phat, tang tru@ng kinh (&, 8¢ do tang Eng

36 | phuong tién thanh 0dn va ¢ do luu thong dong tién qua

Thang Tu 2008
¢ic nam nhu sau:
Tiéu chi 2004 2005 2006 2007
Ty & lam phat (%) 7,80 8,36 7,53 12,63
Tang trudng GDP (%) 7,67 8,40 8,21 8,52
Toc ddotang TPTTT(%) | 20,68| 2345 33,03] 5381
Téc dd LTTT (V) 3,70 4,00 4,40 4,70

Ngudn : T8ng cuc Théng ké va tap hgp s8 ligu tir nhiéu ngudp
trong nudc

Theo s liéu du bao, CPI nam 2008 s& cao hon nim
2007 va trong khodng 114,8-115,5%. Trong 3 thang diu
nam 2008, CPI tang & mic cao (rén 9% ) thi 3 quy con lai
phai h&t stic ¢d gang mdi ¢6 th giir dudc 1y 1¢ lam phat nhu
du b4o! Bén canh do, thi trudng tai chinh xuat hign cac diu
hi¢u khac thudng: Thi trudng tidn 1& dién bién phic tap. lai
suat ting cao dot bién giy tac ddng manh dén hoat dong ctia
h¢ thdng ngan hang, thi ruding ching khodn sut gidm khd
nhanh, thi truding vang giao dich diy bi¢n dong khi dong
USD mat gid va gia dau thd sut gidm manh. Gié vang c6 khd
nang chimg lai va G&p tuc dicu chinh, Theo dutinh, gid vang
s& ¢6 (h¢ 1&n mite 950- 1.000 USD/ounce trong naim 2008.
He thong cic 18 chife tin dung thicu rim trong tién VND,
ty ¢6 ci thién duge nhung van con nhiCu kho khan.

Hi¢n nay, tinh phdc tap cta thi trudng tai chinh ngay
cang gia tang, nén (ai chinh VN dang phai duong diu vdi
bict bao song gi6. Ben canh do, khong thé phti nhan tic
dong clia qué trinh hdi nhap qudc (& ddi véi nén i chinh
VN. Thém vio do, ¢d s¢ ha tang kinh (& con thicu va chua
ddng bod, sitc canh tranh clia nén kinh (& chua cao; ngudn
nhan luc chat ludng cao con khan hi€m; tinh trang tham
nhiing, lang phi vin cdn dn tai; moi trudng diu w chua
thong thoang va chua minh bach. Vi vay khdc phuc lam
phat trong di¢u ki¢n hi¢n nay gap rit nhi¢u trd ngai kho «
khan.

3. Nhiing nguyén nhan ctia lam phat

Lam phat ¢ VN trong giai doan hién nay do nhi¢u
nguy&n nhin: ting cung ticn, gid vt W nguyeén li¢u, xang
dau, ludng thue thue phim déu tang trén pham vi toan thé
gidi, du w kém hi¢u qud, thién tai va dich benh.. .

Trong nam vira qua, VN gia nhip WTO thu hat USD 20
ty ddu tu; cac ngudn von diu e gidn t€p 5,6 t USD, ngudn
kidu héi hon S G USD va cdc ngudn khéc tir dich vu, du’
lich... Viée nhap lugng ngoai (¢ nay da khi&n tin dong cla
VN tang gia, gid tri chia do la My bi stt gidm, khi¢n cho su
ki¢m gi ti¢n dong gap nhiCu trd ngai, gay thi¢t hai cho hoat
ddng xuit khiu. Dicu d6 khicn cho h¢ thdng ngan hang du
tién ddng. Cong véi lugng tién ddng du thira Iuu hanh trong
nira dau nam ngoai da khicn cac khoén cho vay clia ngan
hang gia ting. Sy biing nd thanh 1ap cic ngan hang wnhan,
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céc ¢dng Ly tai chinh trong cdc tap doan 16n va tong cong ty...
g6p phan 1am tang he s& khuéch dai tién vao luu thong. Tir
do6 tao da gia ting ap luc tam phat. Hién tai, do gia ¢ th¢
gidi (xdng diu, cdc san pham hod dau, thép va phoi thép...)
bi¢n dong manh khién cho gia c clia cdc mat hang VN
nhip khiu cling gia tang, lam doi gia thanh sin phim hang
hoa va (at yCu s& lam chi s0 gid ¢4 ticu dung gia ting. Toc d
thuc hi¢n cac chuong trinh dau t chdm, dau wr khong ding
hudng, thiCu hi¢u qua, tinh trang that thodt, lang phi trong
dau w xity dung co ban, (6¢ dd giai ngan chim. Y&u (& thién
tai, dich bénh: dich SARS, ctim gia cam va cac bénh dich
khéc; thicn tai, di¢n hinh [a nhimg dot I lién (&p xay ra &
mién Trung.

B&n canh do, nhitng y&u kém trong cdng tac di¢u hanh
vimd ctia Nha nudie cling da gop phiin tam gia tang lam phat
nhu

+ Cdc cd quan chire niang ctia Chinh pht lang tang khi
ngudn von do vao VN 16n hon rat nhiéu so véi dv bao; xac
dinh khong ding va dy dt nguyén nhan nén lam dung qua
nhi¢u gidi phap tinh th& vi khong co bian dé chng lam pha.

+ Nhi nude dung cic bién phip can thi¢ép hanh chinh
lam m¢o moé cace qui ludt thi rutng,

+ COng tac du bio kém.

+Di¢u hanh va quén 1y gia chua 101, viee quin Iy va diéu
chinh gia ctia mdt s6 mat hang dé phui hop vdi gid the gidi
¢on xa 1o thue Gén.

+ Chinh sich thu€ chua linh hoat, vi¢e giam thu¢ nhap
khiu nhium giam chi phi diu vao va tang cung hang hoda
chua di kem véi cc gidi phap dong bd.

+ Thuc hanh chinh sach tién (€ con 16ng 1¢0, chim tré va
thuc hi¢n hang loat bién phap tic thoi da gay ra hi¢u img
~ chay dua lai suiit gitta cdc ngdn hang thuong mai. Cac ngan
hiing tang 1ai sudt rong khi nguon thu chi y&u tirchénh 1ch
[ai suilt di vay va 1di sudl cho vay, fam cho chi phi ting, ning
Iuc tai chinh yCu di, tinh thanh khoan va nang luc canh tranh
giam.

Nhin chung, ¢6 rat nhi¢u nguyén nhan din dén tinh hinh
fam phat va bal on wén thi truong ai chinh VN hi¢n nay.
Nhimg nguy&n nhan bén trong va bén ngoai da ¢o su cdng
huGng va gay hi¢u Gng lam phat rit manh cho nén kinh (&,
4. Cac giai phap kiém che lam phat va phat trién thi
truong tai chinh VN

B¢ kiém ¢h& lam phat va phat trién thi wruding i chinh
trong tinh hinh hi¢n nay, Nha nudc cin thuc hién dong bod
nhiing giai phap sau day:

1. Tiép tuc thuc hién chinh sach thdt chdt tién té.

® Giir nguyen 1y 1¢ du irir bt bude 11% it nhat tf nay
cho d&n gilta nim 2008, sau d6 tiry theo Ginh hinh thuc 18 d&

di¢u chinh mdt cach hop 1y. Néu ty 1¢ lam phét chia quy 1l
van (ip tuc ting bing hodc hon quy I, thi Ngan hang Nha
nudc s¢ phai dicu chinh tang ¥ 1¢ du irlr bt budc them 1%
hoic 2% va nhu vy s thu hit Gén tir luu thong v& khodng
20.000 1y ddng. Trudng hgp nguc lai, 1§ 1& lam phat dudc
kéo xudng, NHNN ¢6 th gitt nguyén hoac gidm ty 1¢ du triy
bit bude xudng 10%.

® Ki¢m sodtty I¢ ting trudng tin dung ctia toan he thdng
ngén hang thudng mai va cac (6 chic tin dung, khong dé ty
1¢ nay vugt qua 30% nam (ty 1¢ nay nam 2007 la wén 56%).
Bén canh d6 NHNN cAn tang cudng kiém tra giam sat dé
ning cao chit lugng tin dung, song song vdi do phai ¢6 su
tham gia tich cuc cia cac NHTM va cic (& chic tin dung,
trdnh chay theo lgi nhuan thudn tdy ma khdng quan tim dén
lgi ich clia nén kinh (& va hiy hudng (g manh mé chi
truong, bién phap ctia Chinh phii trong vige phin dau ki¢m
ch¢ lam phat va 6n dinh kinh (& vi md.

® Phdi hét stic than trong trong chinh sich tin dung bat
ddng sén, cling nhu cho vay diu tr kinh doanh chitng khodn
nhitm ngan nglta nguy ¢o khiing hodng (i chinh tin dung.

® Tang cudng giam sat va can thi¢p 1ai suat cia NHNN.,
Trong giai doan nay, kiem ch& lam phat [a muc tiéu ticn
quy&L Song hanh ciing giai phap that chat 1ién (& a cac gidi
phap dong bd nhu nang cao hiéu qua dau wr, thit chat chi
1iéu ngan sach nha nudc... rong do thit chat tién (& ¢6 tic
dung manh trong thdi gian wruGe mit Tuy nhién 4p dung
nhu th€ ndo cho diing mifc, pht hgp va ¢o tinh phdi hgp lai
tay thude vivo nang hue "leo 11" cta cic nha hoach dinh tai
ba. Hi¢n nay chinh sich diCu hanh ty gia dang din hoan
thi¢n, g budc ndi 1ong thin trong céac giao dich von cho
phit hgp vdi 1§ trinh hdi nhap qudc (€. NHNN ludn theo doi
di€n bi¢n rén thi trudng i chinh d& ¢d nhimg diéu chinh
kip thdi, pht hgp khong dé xay ra tinh hudng mét an toan
cuc bo.

® Cac ngan hang diCu chinh Ii suat huy ddng tict ki¢m
phlt hgp v3i yéu cau chong lam phat.

® Dong von dau W nude ngoai ¢an dude duge kiém sodt
ding va diéu chinh n&u ¢n thiét trong qué trinh tr do hod tai
khoan von.

® Ning cao hi¢u qua hoat ddng clia thi ruding md, coi
day 1a kénh quan trong hién nay d¢ dic¢u &t lugng tién rong
luu thdng. Dan thisi gian mua tin phiCu, giai quy&t cho ngin
hang nho ¢6 kha nang U&p ¢an von rén thi rudng tai cip
vOn, v ning Idi suilt tin phicu phit hgp hon véi thi trudng dé
gidm ganh nang cho c4c (0 chic tin dung.

2. Cdt giam ddu tu cong di doi véi tiét kigm trong chi tieu
cia ngan sach nha nuie.

Piu wr cdng qua dan trai va kém hiéu qua, nhi¢u cong [37
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trinh dy dn diu wthat su ¢ van dé, chinh vi viy, Chinh phil
¢an (p trung va uu tién dAu (o nhitng finh vire ¢6 hiéu qua
ddi véi nén kinh (¢-xa hdi, kiém soat nhitng cong trinh diu
w khong hi¢u qua, lang phi, tham nhiing.

Bén canh vige kiém soat va cit gidm dau wr cong, thi
vi¢e U kiém trong chi thuding xuyén ciia NSNN ciing gép
phan quan trong trong vi¢c kim ham lam phat. V& phuong
dién 1y thuy¢t, thi lam phat va bdi chi ngan sach thuting di
lién v6i nhau nhu hinh véi bong, bdi chi NSNN duc coi la
mOt trong cdc nguyén nhin gay lam phét cao, khong chi &
VN ma cdn & nhi¢u nuGe khac trén the gidi. Ticp tuc im giai
phép cu thé dé chdng tham nhiing, ling phi, thuc hanh it
ki¢m ¢6 hi¢u qua s€ gop phan tich cuc cho vige kiém ché
lam phat.

3. Téing ciomg quan I thi truong, gid ca, chong dau co
nang gia.

Lam phét cao & VN con ¢6 nguy@&n nhin i ¢ong tac
quéan Iy thi rudng, Nha nude da thidu kién quyét va da dé
cho gid ctia nhi¢u mit hang ting cao mdt cach wr do, trong
do gia luong thuc, thuc pham thidt y&u, gid thudc chita bénh
tang tran lan, ma khong bi x¢ ly. Thuc trang nay phai dugc
chan chinh kip thdfi va giao trdch nhiém chinh cho cho chi
tich UBND cic tinh, thanh pho truc thude, do Ia cach lam
thit thuc va ¢6 hi¢u qué trong viée kiém ch lam phat.

Miit khiic, theo doi sat sao bién dong gid ¢4 the giGi va
khu vuc clia nhitng mat hang chti y&u ¢6 lién quan dén hoat
dong xuit nhap khiu cia VN va chti dong can thiép, quy&t
dinh kip thtfi v¢ gia, thu€ doi véi nhitng mit hang chii chdlt
khi ¢6 dién bicn bal thuting anh hudng dén nén kinh (& vi
md. Phdi hgp céc don vi lam dich vu v6i ¢d quan chi quan
doi véi vice cung cAp thdng tin vé& gid ci thi trudng trong
nudc va the gidh.

4. Gidi phap doi véi thi truong tiid chinh néi chung va thi
triong ching khodn néi riéng.

Thuc (& da minh chdng 12 thi ruding ching khodn VN
phét tricn thi¢u bén vitng va chua 6n dinh, cic cong ty
ni¢m y&t chua nhi¢u, quy md nhd nhung gid tri von hoa thi
lai qué cao, va do vay tao qua bong gia ¢d phidu. Thong tin
trén thi rudng chimg khoan cdn bt cin xing giy énh
huéng dén (am Iy clia nha diu tr. Vi vy cong tdc du bdo
cAn dugc diu w 0t hon va Chinh phti cAn hinh thanh
nhifng trung tAm du bio tdm ¢3 qudc gia. Céc ¢d quan
quén 1y va diéu hanh TTCK cén thong bao cdc thdng tin,
céc s0 licu chinh xdc, rd raing minh bach tao sy tin ciy clia
cdc nha diu w.

Tung bude hoan thién moi trudng phap 1y dé tao nén
tang cho s phat tri¢n 6n dinh lau dai; tp trung xay dung
c¢dc van ban phdp ludt, cd ch& chinh sich lién quan dén su

phéttrién clia thi rudng tai chinh. Chin chinh cac mat hoat
ddng cha cac cong ty ching khodn, xtly manh va nghiém
minh nhitng hanh vi vu l¢i, xem nhe 16i ich ctia nha dau w.
Nha nudc cin G€p tuc dp dung nhitng gidi phap tich cuc
hdn d€ thic ddy thi truding phat trién 8n dinh, tao niém tin
cho nha diu w. Giai phap cho phép Téng cong ty Pau wr
va Kinh doanh von nha nude (SCIC) tham gia vao thi
truting chitng khoan da ¢6 tac dung, tuy nhién dé khong
phdi [a gidi phap 10t ma can ¢6 giai phap cd ban hon.

D¢ han ch& nhitng bi¢u hién xau cta nén tai chinh
hi¢n nay, VN ciling ¢6 thé rit kinh nghiém cia cic nudc
khéc v6i he thong tai chinh phat trién 6t va van dung céc
gidi phdp do cho phit hdp véi thuc tién ctia chiing ta. Cu thé
nhu Trung Qudc, rude sic ¢p clia qua trinh hoi nisip,
Trung Qudc phai ap dung céc bién phap kiém ch& lam
phat va ting gid. Dudng diu vdi lam phat, Trung Quic di
ti¢n hanh hai bi¢n phdp cd ban dé binh &n gid ¢i rong
nude: kiém sodt chit ché vé gid va giam lugng 1ién mat luu
thdng trén thy trudng. Chinh sach di€u &t kinh & vi mo
ctia Trung Qudc nhitng nim qua dem lai thanh cong ruc
r3. VN va Trung Qudc 1a hai nu6e ¢6 dic diém tuwong doi
gidng nhau. Do vay, nhitng gidi phap khic phuc lam phit
va ting gid ctia Trung Quéc ¢6 thé 1a nhitng bai hoc kinh
nghi¢m cho cdc nha nghién c¢itu va hoach dinh chinh sich
vi md cta nudc ta.

Kiém ch& lam phét va thiic day thi trudng tai chinh phat
trién trong dicu ki¢n hi¢n nay Ia ¢dng viée 16n lao va day
kho khin phic tap, doi hoi phai ¢ su tham gia ddng bd clia
Chinh phtl, clia cdc ¢d quan Wr trung uong dén céc dia
phudng trong ca nuGc, rong d6 ganh nang dudc dat 1en
nganh tai chinh-ngan hang. Nhi¢m vu nay ciing yéu cau cic
doanh nghi¢p, cic (6 chiic kinh (& va cac ting 16p dan cu déu
phéi gop stc thi mdi ¢6 thé vudt qua kho khan dang dat ra
hién nay. Khi lam phat dudc kiém sodt, thi truting i chinh
hoat dong &n dinh r& lai s¢ gép phan giit ving 6n dinh nén
kinh (&, 1o da tang trudng cho nhitng nam L&p theo W
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