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THI TRUONG TAl CHINH TIEN TE

MOT SO DANH GIA VE

THI TRUONG
TAlI CHINH VIET NAM
KHI GIA NHAP WTO

HUYEN. Dltu ;

HE THONG TAI CHINH vING MANH, HIEU QUA vA CO CHIEU SAU LA YEU TO
CAN BAN CHO TANG TRUONG VA ON BINH. DANG VA NHA NUGC TA BA b
CHU TRUONG “PHAT TRIEN NHANH, BEN VNG TH| TRUGNG VON; TS cHUC
VA VAN HANH TH] TRUGONG CHUNG KHOAN, BAD HIEM AN TOAN VA HIEU
QUA: HINH THANH BONG BO THI TRUONG TIEN TE". CHO BEN THOI BIEM
HIEN NAY, NEU S0 vOI LICH S0 HINH THANH TH] TRUGNG TAI CHINH THE
GIAI, KHU YUC VE MAT THOI GIAN, VIET NAM BA SOM TAC MOT THI TRUGNG
TAI CHINH LANH MANH, TRANH BUCC NHUNG ROI LOAN VEON CO & THI
TRUGNG MO HINH THANH VA CO NHONG BONG GOP NGAY CANG LON CHO
PHAT TRIEN KINH TE -XA HOI. TUY NHIEN, NEU SO V(I YEU CAU, BOI CANH
PHAT TRIEN BAC BIET LA TRINH DO PHAT TRIEN CHUNG CUA KHU VUC
(TINH BEN NGUGING THAM GIA WTO) THI THE CHE TAI CHINH COA VIET NAM
TUT HAL KHA XA TREN HAU HET CAC PHUONG DIEN. LAM THE NAD BE xAy
DUNG VA HOAN THIEN THI TRUGNG TAI CHINH BE VIET NAM CO THE HOA
NHAP VAD VI CAC THANH VIEN WTO MOT CACH TU TIN, VNG CHAI LA
MOT vEN BE BUDC NHIEU NHA NGHIEN CUU, QUAN LY QUAN TAM,

Céng ching chua dupe 4o tao b4 bin vi 1] irséng ehing khoan nén vin dn vl thi insdng theo tam I
by dén din dén tam i khdng &n dinh cda i tnsdng.

I. Mgt s6 danh glé vé thj
truémg tai chinh Viét Nam

1. Vai nét khii quat vé thi
trubmg tai chinh Viét Nam

Thi trudng tai chinh Viét Nam
dugre hinh thanh véi c&u tric tuong
d6i ddy du, ngdy cing md rong
pham vi hoat déng, thu hit duge
nhiéu déi twong tham gia hon.

Mic din chua ngang tdm vdi yéu
céu phat trién thi trubng tai chinh
hién dai song dén nay hé thong
van ban phap quy diéu chinh hoat
dong thi da timg budc duge
hoan thién, sung vi ti€p cén
dédn véi lhﬂng I& qudc 1€, v 6
tac dun, é]chu thi tritong tai chinh

phit trién, vira ddp (mg vdi yéu cdu
hE.*l nhip tai chmh thm cam két.



8 =
THI TRUONG TAI CHINH TIEN TE
T THAND 1

S quan 1§ cua Nha nudc
ddi véi thi trding tai chinh
dd c6 su the ché hod v co
sir phdi hop chat ché hon.
Cic quy tac van hanh cic
loai thi trudng duge xic
lip va co ban ddp img yéu
chu vin hanh, phit trnién,
Co s vt chit, cong nghé
cic thi tuimg duoc tao
dung theo hudng di thing
hién dai. Cic chu thé tham
gia thi rudng ting nhanh
vé sd luong da dang hod vé
loai hinh va hinh thitc kinh
doanh, nang lwc tai chinh
canh tranh duoc cai thién
timg budc hoan thién co
ciu 16 chifc, quan tri kinh
doanh va thich (ng vai moi
truimg kinh doanh mdi.

Hién nay thi nricong tai
chinh Viér Nam dang gap
phai 3 Lhé kfige lon nhar.
Mar ld, quy md hoat dong
ciha thi twdng tii chinh ciia
Viét Nam con qud nho bé,
déng gép chua ding ké vao
ting truong GDP cia nén
kinh t&. Ty trong khu vue
thi chinh trong GDP & Viét
nam chi tir 5-10%. Trong
khi dé, cdc qudc gia phat
trién thuéc nhém OECD ty
trong khu vue dich vu thi
chinh trong GDP 13 kha
cao 15-25%. Riéng Trung
quéc i trong dich vu i
chinh déng %ﬁp trong
nhilmg nam gin diy la
20%. Hai ld, tinh canh
tranh trén thi trudng tai
chinh thdp, doi khi Nha
nudc phai dp dung cic bién
phip hinh chinh dé diéu
ti€t thi truong, do dé hoat
déng cia thi tnrémg khong
tuén theo cic quy ludt kinh
t€ anh hudng dén cic chi
thé tham gia. Ba ld, thé ch&
hoat dong cua thi trubmg
tai chinh “chdp vd, khing
ding bé, vdan hanh kém”
kim hdm sir phét trién cla
nén kinh té nhit 1a trong
giai doan hoi nhap dang
dén gin.

2. Pinh gid vé cic thi
truimg bd phan

a. Thi trudmg tién té

Thi truimg tién & da
thu hit duoc nhiéu dinh
ch& tai chinh tham gia,

doanh s6 giao dich tang
nhanh. Ty lé déng gép cia
khu vuc tin dung so wvdi
GDP tang tir 20% ndm
1990 lén dén khoing 68%
nam 2004, Viéc tich tin
dung chinh sich ra khoi
cac NHTMNN di tao diéu
kién thuc hién kinh doanh
theo nguyén tac thi truimg,
ndng cao quyén tw chu, tr
chiu trich nhiém cla
TCTD. Ngan hang Nha
nudc da sir dung hiéu qua
cdc cong cu chinh sach
tién té dic biét li cic eong
cu gidn tiép. Tinh dén cudi
thang 06/2006, cic 13 suat
cia NHNN duoc gir ¢
mitc on dinh: lai sudt tdi
cdp von 6,5%, l&1 sual
chiét khiu 4,5%, 1a sudl
cd ban 8,256 /nam. Khuon
kho phip 1§ (Ludt Ngin
hang Nha nudc sia déi
nam 2003, Ludt cic to
chiic tin dung sita déi nam
2004, hé thong phap lénh,
ng,hi dinh,,) nhimg nam
gan day di dugc tang
cuimg mot bude co bin,
tao co hdi binh diang cho
cic dinh ch tai chin% tép
cdn, tham gia thi trubng tii
chinh.

Ty gida VND/USD duoc
I‘*JH[‘j(?‘Jg Viét Nam duy tri
on dinh qua cic nam.

Tuy nhién, cho dén thoi
diém hién nay thi trwémg

tién 1€ vdn cén mét 56

khiéin khuyér nhdr dinh:

Cong cu tai chinh hién
dai con duge dp dung han
ché ¢ Viét Nam, dung
lwvgng thi trudmg nho, do
séu tai chinh duge do bing
M2/GDP & miic thip. Thi
truémg tién té hoat dong
kém linh hoat, thiéu céng
cu giao dich, tinh thanh
khoan thip, mdi liégn hé
gitta cdc thi trubng con
long léo. Thi trudmg ngoai
héi chura thue su phat trién
do chua ¢6 cong cu phing
ngira ty gid.

Ning lyc hoat dong va
quan tri cia cia cic chi
thé tham gia thi truimg
chua kip theo co ché th
truong, k¥ nang quan tr
rii ro thip, tinh cong khai

minh bach chua duoc dam
bao, kha nang kiém soat
ndi bd con nhi¢u bat cap.
Trong hoat déng ciia moi
ngan hing van con su mat
can déi ki han giita von
huy ddng va cho vay, chua
ddp ng tidu chuln quoc &
vé an toan von. Toc do
ting trudng tin dung nhanh
nhung chat lugng thiéu
bén vimg.

Co so phip ly diéu
chinh hoat dong cua thi
truimg tuy dang dugc hoin
thién dén nhung chua b
tinh déng bd. Néu di vao
chiéu sau thi nhiéu khia
canh chua duge bao quat
hét. Luat NHNN wy da
duoc diéu chinh nhiéu lin
song chua dinh vi chuin
xdc duge dia vi phap 1y cia
NHNN, chiic ning quyén
han chua dugc thé ché hod
hoan toan. Luat TCTD
duge coi 1A bude tién hon
thin ki trude, nhung viéce
hudng din diéu chinh hoat
ding cua cic dinh ché tai
chinh phi ngin hing con
bo ngd v vin tut hiu xa so
Vi géu céu hoi nhap.

. Thi tricemg chimg
khodn

Nhitng thanh cing

Thi trubmg ching
khodan sau 5 nim hoat
dong di dat dugc nhirng
két qua bude dau. Hién co
¢ phi€u niém yét cia hon
60 cong ly, tong gid tri
giao dich thi truwdng
khoang 10% GDP; cb
52.000 tai khoan ddu wr,
trong dé cé 246 nha diu wr
la & chic, trén 362 tai
khoan ddu tr nuwde ngodi.
Hién tai thi truéng chimg
khoin da xay dung 2 trung
tdm giao dich, 13 cong 1y
chimg khodn, | trung tAm
lru ky ching khodn, 5
nﬁan hiang luu ki chﬂ‘nﬁ
khodn, 1 ngén hang than
todn, 9 cong ty quan Ii quy,
7 cong ty kiém todn.

Thi triedmg trdi phiéu

Thi trudng trdi phiéu di
trai qua nhiéu thing trdm
hom la thi trudg 6 phiéu.
Hai nam gin day thj
truing trdi phiéu cd nhiéu

bién dong ding ké. Viéc
chuyén doi Quy hd trg
phdt triégn (DAF), mdt
trong hai nguén cung
chinh vé trdi phi€u Chinh
phil, thanh Ngan hang Phit
trién di anh huing khong
nho dén khai luong cung
clia trdi phi€u dai han. Lan
song phdt hanh trdi phiéu
doanh nghiép ciing ng ro.
Khoi diu bang viéc phit
hianh trdi phi¢u tang vén
Vietcombank vao cudi
nam 2003, trong ndm 2006
ciing dudi hinh thirc phit
hinh trdi phi€u tang von
nhung cho ngudn von cip
2, BIDV da thuc hién phdt
hinh trdi phidu vai 1o
giid tri 2.100 ty déng. ACR
ciing ¢6 ké hoach phit
hanh 3.000 ty dong trii
phi€u tang von. Trong 6
thing diu nam 2006 Iﬁfﬁ
dé thuc hiinh phit hinh do
I vditdng gia tri la 500 ty
dong trong ké hoach la
3.000 ty nam 2006. Cong
ty tai chinh diu khi ciing
hoan thanh dot phat hanh
trii phiu 5 nam vdi gid trj
phat hanh dat 200 1y VND
vi 30 triéu USD,

Thi triomg c& phiéu

Thi trudmg cé phiéu
chua niém yét da trdi qua
mdt chu ky ting trudng
ngoan muc nhdl trong
vong hon 5 ndm qua. Tir
thin 02/2006  dén
05/2006 thi trudng khai
dong & mic chi dwdi 300
di¢m lén dén 571 diém va
dat dinh & mic 632, khaéi
lugng giao dich binh quan
¢ thi truimg giai doan niy
trung binh 100 ty/1 phién.
Thing 05/2006, Vnindex
¢d xu hudng giam din vi
khdi lrong giao dich binh
quén ciing sut giam ding
ké chi cdn, 40 ty/1 phién.
56 lugng ngudi dang ky tai
khoan ting tir 30.000 vao
thii diém cudi 2005 lén
dén 50.000 tai khoan. Sau
1 giai doan thang trdm, Vn
Index bt ddu tang trudng
lai. Cho dén théi diém cudi
thing 12/2006 VN Index
1a 775 diém thé hién sy soi
déng cia thi trudng chiing



khodn Viét Nam.
Nhitng han ché
Viéc cu thé hod mé
hinh budc di chién lugc
it trién thi truding chimg
n con chim. Quy moé
thi trudmg giia nho bé cé vé
cung va cdu, chua 1o chirc
duge thi trudng thi cidp
hiéu qua. Céng ching chua
duoc dao tao bai bin vé thi
truong chimg khodn nén
vin dén vdi lﬁi trutmg theo
tim Iy bdy dan din dén
El_n Iy khong on dinh cia
i truding.
¢. Thi triémg bdo hiém
Thi trudng dich vu béo
hiém di c6 nhimg budc
ién ding ké, duoc hinh
thinh vé1 ddy di cic yéu
1 thi truimg, sdm hoi nhap
il qudc té, Ti trong doanh
thu phi bao hiém trén GDP
ting tir 0,37% nam 1993
lén trén 2,0% nam 2005,
thc do tang trudmg binh
quin 29%/nim . Nang luc
canh tranh cia doanh
nghiép duge cii thién, da
dang hod trén 600 san
phdm. Trong 10 ndm (1993
-2003) tdng s6 vén diéu l&
nganh bao hiém tang lén
trén 30 lan, téng du phong
nghiép vu tang 42 ldn,
g]ng lwe ddu tur khodng 5
Thi trubng d3 hinh
thinh cho riéng minh mdt
khuén khé hoat dong hoin
chinh dé quan 1y va gidm
sit. Co quan quan Iy cta
thi truémg da dugec thanh
lip v quy dinh rd chifc
ning vd nhiém vu quyén
han. Céc chii thé tham gia
da dang hod vé co cdu s&
hiu va loai hinh doanh
nghiép goém 6 doanh
nglu’#p bao hiém nhan tho,
15 doanh n&h@p bao hiém
phi nhan tho, 6 cong ty
moi gidi, 1 cong ty tdi bao
hiém,, 5 doanh nghiép Nha
nuée, 8 cong ty cd phdn, 6
cong ty lién doanh va 10
doanh nghiép 100% wvon
nudc ngoai canh tranh lanh
manh.

Tuy nhién, cho dén théi
diém hién nay thi tnfmg
bao hiém vin chura dép iing

dugc véu caid phdt trién
kinh t& - xd hdi. Quy md
thi truémg con qua nho bé.
Téng doanh thu phi bac
hiem/GDP cia Viét Nam
khoang 2% trong khi dé
miic trung binh thé gidi 1a
8%, khu wwc 13 2,5-7%.
MNang luc tai bao hiém thap
chi dat trén 40% doanh
thu.

II. Kifn nghi, gial
phap dé€ hoan thidn thi
trudmg tai chinh Viat
Nam

1. Can tap trung hodn
thién thé ché trung tam tai
chink nham chi dong gidm
thidu nguy ce khuing hodng
tai chinh - tién 1é khi Viér
Nam gia nhap WTO. Chu
déng hinh thanh thi triéng
tai chinh cdn doi va bén

w?ug.
iét Mam ciing roi vao
tinh trang tuong 1w cla cdc
nudc Péng Nam A, cdc
doanh nghiép nhat la cdc
doanh nghiép Nhia nudc
phu thudc rdt manh vao
cic NHTM quéc doanh.
Pé giam thi€u rbi ro vén
dd cd trong nén kinh t€,
cdn chii dong c6 gidi phap
thue thi chigén luge phat
trién thj trudmg tai chinh
thiing nhat, hu&ng manh
vio vao viée tao dung thi
trudmg tai chinh cin déi,
bén viing, theo hudng gin
két hiéu qua qud trinh hoén
thién thi truémg tién t& — tin
dung, co ciu lai v lanh
manh hod hé théng NHTM
vdi viéc thic day manh mé
su phdt trién cua thi truim
chimg khodn, cin déi lai
thi trudmg bio hiém. Ting
cuding gidm sdt chit ché
chdt lugng tin dung, kién
uyét khéng cho vay cic
gu dn, doanh nghiép nha
nudc kém hiéu qua, budc
doanh nghiép phai chi
déng tham gia thi trudng
chimg khodn, thich iing véi
diéu kién phat trién mdi.

2. Cdn cé ﬂh&hf bueée
di phit hop dé ne do hod tai
chinh

Tu do hod tai chinh la
moét phin dé dat muc tiéu
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tang trudng on dinh, nhung
khéng thé la nguyén tic
chi dgau trong cac chinh
siich cla ching ta. Vin dé
mau chét khong phai Ja wr
do hod hay giam mic dd
quan Iy ma la xdy dumg
khuon khd quan 1y dé duy
tri mét hé thong tai chinh
hiéu qua. Cic budc di cua
tr do hod tdi chinh bao
gém: tr do hod thuong mai
phai di truée tu do hod tai
chinh, giam bdt diéu tiét
tai chinh trong nudc di
trirdc ty do hod tai chinh
bén ngoai, tw do hod ddu
triee t€p di trude tu do hod
ddu tr gidn tép va tr do
hod cdc khoan vay ngin
hang. Tir nhimg bai hoc
trong tir do hod o Bong A,
Viét Nam cén co 10 rinh wr
do hod tai chinh phii hop
vii siic chiu dung clia nén
kinh t& va hé théng ti
chinh, kién tri vdi nguyén
tic tr do hod phai gan lién
vdi tang cubimg nang luc va
hiéu qua gidm sat.

3. Kién gquyér lam rd
hign rang ng qud han, xi

17 triér dé tinh tang ne xdu,
ding thei tdp trung cdc
giai phdp lanh manh hod
va tdng tiém hee tai chinh
cho hé thang NHTM trieic
thém WTO,

Theo bido cdo, no xdu
cia cic NHTMNN hién
nay vao khodng 3-4, 5%
tdng du ng, cla cic
NHTMCP la 2%. Vin dé
dit ra la cdn lam S thuc
chat ng xau, nhin thing
vio sy thit, ranh thi triét
dé théi gian dé chin chinh
hé thong ngin hang,
nghiém trji moi hanh wi
“ddo ng, che gidii ng”.

Tém lai, thi trudng tai
chinh Viét Nam d3 va dan
cd nhing budc tién nhdt
dinh. Tuy nhién, ding
trudc thém gia nhap WTO,
Viét Nam dang do1 mat vai
nhitng thich thic rdt 16n.
Vi vay, ching ta cén phai
nghién ciu ki ludng dé
chon hwdng di cho phi
hop, dé trong t lar thi
trudng tai chinh Viét Nam
s€ vimg manh trong khu
vuc va the gigim
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