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CHUONG I
TONG LUAN VE MOI TRUONG TAI CHINH VA
O NHIEM MOI TRUONG TAI CHINH

1.1  MG&i trwong dau tw va moi truwdng tai chinh
1.1.1 Moi trwong dau tw

Moi truong dau tu 13 noi tong hoa cac yéu td bén ngoai lién quan dén hoat
dong dau tu nhu chinh sach, kinh té, chinh tri, luat phap van hod, xa hoi va cac yéu
td: co s& ha téng, nang lyc thi truong, ca cac loi thé cua mot quéc gia co lién quan,
anh huong truc tiép hodc gian tiép dén hoat dong dau tu trong va ngoai nudc tai mot
quéc gia. Nhitng yéu t6 ndy c6 mdi quan hé va tac dong qua lai 1An nhau. Mot moi
truong dau tu thuin loi s& tao co hoi va dong luc cho cac doanh nghi¢p tur cac
doanh nghiép nho dén cac cong ty da qudc gia dau tu cd hiéu qua, tao nhiéu viéc
1am va mo rong hoat dong vi thé nd ¢o vai trd quan trong ddi véi ting trudng kinh

té va gop phan giam nghéo.

Khi phan tich méi truong dau tu, c6 thé thay dugc tinh chat dai han va ngan
han ctia n6 sé& chi phdi quyét dinh ciia nha dau tu. Néu loi thé vé méi trudng dau tu
ctiia mot qudc gia hién tai 13 muc luong thap thi sy bat loi cia moi truong khi xét ¢
giac do dai han 1a trinh do lao dong thép, khong hiéu qua. Hoac néu cac chinh sach
wu dii vé thué tao nén nhitng diém hép din nha dau tu ¢ ngén han thi vé dai han, hé
théng luat phap hoan chinh rd rang méi 1a nhan t tich cuc dé thu hut dau tu. Cac
nha dau trr ¢6 tim nhin chién lugc it quan tdm dén nhitng wu dai vé thué hon 1a quan
tam dén hé thong luat phap cua nude cha nha.

Moi truong dau tu bao gom:

> Moi truwong tw nhién nhu vi tri dia 1y, tai nguyén,... 1a nhitng nhan t6
khach quan tac dong dén hoat dong dau tu. Nuéde tiép nhan dau tu c6 vi tri dia Iy
thuan loi, ngudn tai nguyén thién nhién phong phu 1a mot dic diém dau tién ma cac

nha dau tu quan tam.



>  Moi trwong xi hgi nhu méi trudng phap 1y, kinh té, tai chinh, lao
dong,... Khi thuc hi¢n dau tu vao mot quéc gia, dé dam bao an toan va hi€u qua cua
viéc dau tu, cac nha dau tu phai nam viing hé théng luat phap cta nudc tiép nhan

dau tu.

- Moi trudng luat phap: hé théng luat phap cang ro rang, chi tiét va 6n dinh
cang tao diéu kién cho nha dau tu d& dang hon khi dau tu vao qudc gia d6. Nguoc
lai, mot hé théng luat phap réi rim, phtrc tap, mo ho va thuong bién dong dé lam

nan long cac nha dau tu, ngay ca nhitng nguoi co thién chi nhat.

- Mbi trudng kinh té: cac dinh hudng phat trién kinh té cia mot qubc gia, hé
théng cac linh vuc kinh té... cac qudc gia c6 dudng 16i kinh t& md va cac chinh
sach kinh té thong thoang tao diéu kién thu hut cac nha dau tu hon 13 nhitng nudce 6

chinh sach kinh té dong cira.

- Moi truong chinh tri: sy nhat quan, 6n dinh trong co cau, bd may chinh tri
cua mot qudc gia 1a mot diéu kién thudn loi cho bat ctr nha dau tu nao, cling nhu

lam cho ho that sy an tdm khi tién hanh dau tu.

- Méi trudng tai chinh: cac chinh sach tai chinh nhu chinh sach thu chi tai
chinh, m¢ tai khoan vay von, 13i suit, chuyén lgi nhuan vé nuge... Nén tai chinh
quéc gia danh gia qua cac chi tiéu: can can thwong mai qudc té, can can thanh toan
quéc té, ng qudc gia, ty 1& lam phat, ty gia hdi doai va kha nang diéu tiét ciia nha
nuée, kha ning chuyén doi ciia dong tién, hiéu qua hoat dong ctia hé théng ngan
hang. Sy hoat dong cua thi truong tai chinh: thi trudng ching khoén, cho thué tai
chinh, bat dong san... Hé thong thué va 1é phi: loai thué, thué suat va tinh 6n dinh.

Kha niang dau tu tir Chinh pht cho phat trién.

- Moi truong co sé ha ting: hé thong dudng x4, cdu cong, sin bay, bén
cang... Mirc d6 thoa man cac dich vu: dién, nudc, buu chinh vién thong, khach
san... kha ning thué dat va s¢ hiru nha. Chi phi thué dat, dén bu giai toa, thué nha,

chi phi dich vu van tai, dién, nudc, dién, thoai, fax, internet...



- Moi trudng lao dong: ngudn lao dong va gia ca nhan cong lao dong. Trinh
d6 dao tao can bd quan 1y va tay nghé. Cuong d6 lao dong va ning suét lao dong.
Tinh cin cu va ky ludt lao dong. Tinh hinh dinh cong bii cong. Hé thdng gido duc
va dao tao. Sy hd trg ctia Chinh phu cho phat trién ngué)n nhan lyc. Cai thién moi
truong dau tu phai thyc hién song song véi viée ting cudng ngudn nhan luc. Luc
lwong lao dong lanh nghé 1a diéu kién thiét yéu dé tiép thu nhirng cong nghé méi c6
hiéu quéa cao va mot mdi truong dau tu t6t hon s& lam tang loi sudt dau tu cho gido
duc, ting cuong cac co ché dé dam bao chit luong va tao dyng moéi truong dau tu

lanh manh cho nhiing nguoi cung tng dich vu gido duc va dao tao.

Trong pham vi ctia dé tai nay, t6i chi tp trung nghién ctru vé moi trudng tai

chinh va tac dong ctia n6 dén su phat trién kinh té 6n dinh Quéc gia.
1.1.2 Moi truwong tai chinh

Moi trudng tai chinh 13 su trong tac 1An nhau giita cac yéu td tai chinh gay
anh hudng tryc tiép hoic gian tiép tdi hoat dong san xuat kinh doanh cua doanh

nghiép.

N6i mot cach khai quat, moi trudng tai chinh 14 tip hop nhitng nhan té vi mé
va vi mo trong nén kinh té, nd tac dong mot cach truc tiép va gian tiép dén cac
doanh nghiép hoat dong trong do.

C6 thé ndi mdi trudng tai chinh (bao gdm ca cac yéu to ciia moi trudng luat
phap vé tai chinh) 1a méi truong anh hudéng gan nhu 16n nhit hay c6 thé néi 1a co

tinh chat quyét dinh d6i véi sy ton tai, phat trién hay pha san cia mot doanh nghiép.

Moi trudng tai chinh va co so ha tang khi van hanh tot thi thi truong tai
chinh s& két n6i doanh nghiép v6i ngudi cho vay va cac nha dau tu, nhiing nguoi
san sang cap von cho cac hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép va chia sé mot
phan rui ro. Nguoc lai tai chinh va co sé ha ting khong du s& giy trd ngai cho co
héi, lam tang chi phi va rui ro cho cic doanh nghi¢p nhé cling nhu cac cong ty da

quoc gia.



1.2 Céac diu hiéu méi truwdng tai chinh bi 6 nhiém
1.2.1 O nhiém méi trwong tai chinh

Hiéu mot cach tong quat, 6 nhim moi trudng tai chinh 1a nhimg bat on trén
thi trudng, nhitng bt binh dang giita cac nha dau tu giy nén tam 1y “e d&”, “chan
chtr” khi ra quyét dinh bo vén dau tu, ciing nhu nhitng han ché chii quan hay khach
quan vé chinh sach va gy ra nhimg tac dong xau dén méi truong tai chinh noi riéng

va nén kinh té cua qudc gia noi chung.

1.2.2 Cdc diu hiéu méi truwong tai chinh bi é nhiém

Tang truong
nong va khong
on dinh

Moi truong
tai chinh bi
0 nhiem

| Moitruong dau

Thi truong tai ! [
tw bat binh dang

chinh bdt én dinh

Chinh sdch kinh té
tai chinh vi mo
khong thoa dang

1.2.2.1 Nén kinh té tang truéng néng va khéng én dinh

Khi nén kinh té ting truong nhanh, thyc té cho thdy khé co thé giit viing
duoc 6n dinh trong dai han vi ban than ting trudng kinh té nhanh thudng chta dung
nhiéu nhan t6 gy mat can dbi dan t6i khing hoang. Va nguoc lai, nén kinh té ting
trudng qua cham lai lam can tré hoat dong san xuét kinh doanh gay tri tré va lam
han ché dau tu. Sy ting trudéng luc nhanh lac chim nhu viy déu co nhitng anh
hudng khong tét dén nén kinh té va ban than né ciing chira dung nhiéu nguy co rui
ro 1am cho cac nha dau tu e ngai khi phai liéu linh bd vdn vao thi trudng nhu thé.

Dén luc nay, nén kinh t€ s€ roi vao canh mé ctra nhung khong ai vao.



1.2.2.2 Thi truong tai chinh bat én dinh

Khi c6 su thiéu déng bd trong viéc phéi hop quan 1y, diéu hanh gilra cac
kénh huy dong va giira cac loai thi truong, kha ning tip trung, phan bo, kiém soat
ngudn luc tai chinh qua thi trudng chua thuc sy hiéu qua déu gay ra bat 6n trén thi
truong tai chinh.

Thi trudng tai chinh 13 noi tao 1ap va cung tmg von cho thi truong. Khi co
mot “truc trac” nao do6 xdy ra véi thi truong tai chinh thi ngué)n von “thira” va
“thiéu” s& khong bu dip dugc cho nhau. Thong tin vé ngudn vdn lac nay tré nén

kho khan va khong hoan hao cho cac nha dau tu.

Su han ché trén thi truong ching khoén ciing 1a mot nguyén nhan. Ngudn tai
chinh duoc vi nhu 1a dau boi tron hoat dong cho cac doanh nghi¢p va khi nén kinh
té ngay cang 16n manh, phtrc tap, van hanh véi téc do cao hon thi doi hoi chat lugng
dau nhon phai duoc nang cp 1én nhiéu hon nita. Nhung lam thé nao dé c6 thé nang
cao chat luong cia chung khi ma tinh bat 6n cua nén kinh té ma cu thé 1a cua thi
truong tai chinh ngdy cang trd nén cao do?. Vai tinh bat 6n nhu vay cac nha dau tu
nam gitt chimg khoan do cac doanh nghiép phat hanh chi 1a nhiing nha dau tu ngin
han, nho 18, khong du kha nang cung cap ngudn von cho nén kinh té vi ho so s& phai
ganh chju nhirng bién déng va nhitng cu sbc tir thi trudng. Diéu nay s& khién ngudn

vén ma ho cung tng cho cac doanh nghiép trudc day bi ton that dang ké.

Ngoai ra, viéc sir dung céc cong cu phai sinh vao nhitng muc dich bét chinh
cling 1am 1am ting thém nhitng bat 6n cho thi trudng tai chinh va hau qua né s& lam
dong bang trén thi truong tin dung din dén cac ngan hang thuong mai bi pha san do
mét kha niang thanh toan. ..

1.2.2.3 Chinh sdch kinh té tai chinh vi mé khéng théa dang

Chinh sach tai khoa 1a mot céng cu vi méd quan trong dé Nha nudc can thiép
vao nén kinh té theo muc tiéu ctia minh. N6 ¢6 vai tro to 16n trong viéc hd tro, thic
day tang truong, dong thoi tao ra moi trudng kinh té vi mé 6n dinh. Vi vay mot sai

1am trong viéc diéu hanh chinh sach tai khoa s& dem lai nhitng két qua nguoc lai.



Kinh nghiém qudc té cho thay, nhidu nudc dya vao mo hinh ting nhanh dau tu du
phai chap nhan ganh ning ng nudc ngodi ngiy cang gia ting, nghia la ting truong
cao bang moi gia. Két qua di dua téc do ting truong kinh t& x4p xi hai con sb
nhung dan téi lam phat gia ting, nén kinh té phat trién qua “ndng”, cic nhén td
khing hoang kinh té - tai chinh hinh thanh va ngay cang chin mudi, dan téi khing
hoang khong thé tranh khoi. Ngoai ra, chinh sach thué hop 1y hay khong sé tac dong
dén tinh hinh kinh té cling nhu chinh tri ctia qudc gia. Viéc cat giam thué s& khuyén
khich cac thanh phan kinh té san xudt kinh doanh nhung lai lam hep ngudn thu cta
ngan sach. Vi vy, chinh sach tai khéa phai dung hoa duoc hai van dé trén dé dam

béo kinh té phat trién va 6n dinh.

Khong chi riéng chinh sach tai khoa ma chinh sach ty gia khong phu hop
cling gay ra nhiing ton hai cho nén kinh té nhu: suy giam ning lyc canh tranh trong
thuong mai qudc té ciia hang hoa dich vy, kim hdm xuat khau, khuyén khich nhap
khau, gy sttc ép cho cac nganh san xuat trong nude. Bén canh do, chinh sach tién
té duoc thuc thi tot s& khuyén khich dau tu, san xudt, kich thich tang truong. Nhung
mot sy gia ting hay cat giam lai suat khong hop 1y s& tac dong nhanh chong t6i thi

truong tién té va kha ning giy ra lam phat hay giam phat 13 rat c6 thé.

Ban chat ciia nén kinh té 1a thudng xuyén phat sinh nhitg nhan té gy khing
hoang. Néu khong c6 nhitng giai phap kip thoi thi nhe nhat 13 nguon vén cho nén
kinh té chic chin giam, vén tré nén hiém hoi hon cho cac nha dau tu san xuat kinh
doanh, ngan can sy phat trién cua thi truong tai chinh. Néu nang thi gy ra khing

hoang kinh té, day 13 diéu déng lo ngai nhat d6i véi mot qudc gia.
1.2.2.4 M0i truong dau tw bat binh ding

Thue té cho thay, khi c6 sy phan biét giita cac doanh nghiép véi nhau thi
chic chin s& co sy bat binh dang giita cac doanh nghiép, tinh trang bao ho, doc
quyén, dic quyén s& lam cho cac nha dau tu e ngai va vi vay s& han ché hoat dong
dau tu nudc ngoai. Khi méi trudng dau tu khong binh ding thi kha ning tiép can

ngudn von s€ khac nhau. Ngudn von lac nay s€ dugc phan phoi mdt cach thiéu hop



1y. Néu khong sém xdy dung mot moi trudng dau tu lanh manh thi s& lam han ché
hoat dong cua cac doanh nghiép tham gia vao su van dong cua nén kinh té. Ngoai
ra, néu Chinh phi1 khong c6 nhiing nd lyc cu thé trong cai thién méi truong dau tu
nhim gy anh hudng dén cac lwa chon cua nhitng nha nha dau tu thi cic nha dau tu
s& quyét dinh dau tu & nhimg khu vuc c6 mdi truong dau tu tot hon dé tin dung

nhimng loi thé cia méi trudng d6 mang lai.

Mic du tdc dong chdm hon so v&i nhiing nguyén nhan trén nhung moi
truong dau tu bat binh dang ciing 14 mot ddu hiéu dé ta nhan biét méi trudng tai

chinh cé bi 6 nhiém hay khong.

1.2.3 Phén cip mirc d¢ 6 nhiém trong moi truong tai chinh
Chuing ta c6 thé phan chia 6 nhidm trong moi truong tai chinh ra timg cap do:
1.2.3.1 O nhiém nhe:

Theo cip d6 nay thi nhitng bién dong manh cta céc chi sb kinh té nhu chi sb
gia, lam phat, that nghiép .. gdy ra mic d6 6 nhiém 14 rat thap. Vi voi nhiing bién
dong nay, ban than né khong gy ra tac dong gi qua x4u cho nén kinh t& ma van dé

& day 1a chinh phu sé& sir dung chinh sach gi va hop 1y hay khong dé diéu chinh.
1.2.3.2 O nhiém vira:

Muc do 6 nhiém trong mdi truong tai chinh duoc coi & muc vira, khi cac
chinh sach kinh t& vi mo cé nhiing bat cap giy ra bién dong trong nén kinh té. Vi
mot khi chinh sach khong dung dd gy mat long tin & nguoi dan va viée bit ngudi
dan tiép tuc thuc hién theo dung chinh sach 14 rt kho. Mt khac chinh sach bat cap
s& tao ra nhitng khe hd cho phép nhitng nha dau co c6 co hoi thao tang va lam rdi
loan thi truong tién té. Do do, viée giai quyét 1a kh6 khan hon va anh huong trong

mot thoi gian dai hon so véi cac bién s6 kinh té va hau qua ciing nghiém trong hon.
1.2.3.3 O nhiém néng:

Pay 1a mic d6 nghiém trong nhat ma hau qua cia né gy ra c6 thé khong

con 1a trong pham vi mot qudc gia nita. D6 chinh 1a hién twong khung hoang tai



chinh va theo sau d6 s& 1a khiing hoang kinh té. C6 thé thay rang, mic du chia ra cac
cap d6 6 nhiém trong mdi trudng tai chinh nhu trén nhung chiing khong tach roi ma
12 mot chudi lién két chit ché v6i nhau. Mot khi c6 bién dong xay ra & cac chi sb
kinh té, néu cac chinh sach kinh t& vi mé khong thoa dang s& dua téi khing hoang.
Pau tién 1a khing hoang trén thi trudng tai chinh sau d6 1a nén kinh té bi khing

hoang. Tir mtrc d§ 6 nhiém duoc coi 1a nhe nhat da bién thanh 6 nhiém tram trong.

Thuc t& d4 chting minh qua cudc khing hoang tai chinh tién t& Chau A, noi
cham ngoi cho phan mg dy chuyén trong khu vuc 1a Thai Lan — mot nudc trong

nhoém nhimng nuéc dimg dau ASEAN.

1.3 Cic yéu té tic dong dén moi trudng tai chinh

Nhu d3 trinh bay & trén, mdi trudng tai chinh 1a tap hop nhitng nhan t6 vi mo
va vi mo trong nén kinh té, nd tac dong mot cach truc tiép va gian tiép dén cac
doanh nghiép hoat dong trong d6. Vi vay khi nghién ctru cac yéu té tac dong dén
moi trudng tai chinh thi s& bao ham rat nhiéu yéu td, nhung c6 thé ké ra mot sb yéu
tb quan trong nhu: lam phat, thi truong tai chinh, chinh sach tai chinh, chinh sach
tién té, chinh sach ty gia hoi doai.

1.3.1 Lam phat

Co6 thé hiéu mot cach tong quat rang, lam phat 13 su gia ting lién tuc clia muc
gia chung trong nén kinh té. Nhu viy, su ting gia ciia mot vai mit hang cé biét nao
d6 trong ngan han ngoai thi trudng thi ciing khong c6 nghia di c6 lam phat. Cac nha
kinh té thuong do lam phat bang hai chi tiéu co ban 1a CPI (Consumer price index)
va chi s6 khir lam phat GDP (GDP deflator). Cac nguyén nhan va ban chét ciia lam
phat duoc hiéu theo nhiéu cach khac nhau nhung chung quy lai thi lam phat xut

phat tir nhitng nguyén nhan chu yéu sau:

- Nén kinh t€ qudc dan bi mat can doi, san xuat sut kém, ngan sach quoc gia

bi tham huyt. Pay duogc coi la nguyén nhan ciia moi nguyén nhan.

- Boc phat vé tién mat, cung cap tién t¢ tang trudng qua mirc.
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- Hé thdng chinh tri bi khung hoang do tac dong bén trong va bén ngoai.

- Nha nudc chu dong st dung lam phat nhu 1a mdt cong cu dé thuc thi chinh

sach kinh té cuia minh.

Loai trir lam phat vira phai (lam phat 1 con s6), c¢6 tac dong tich cuc dén nén
kinh té nhu ting lwvong danh nghia, tao thém nhiéu cong in viéc lam, giai quyét nan
that nghiép, kich thich ting truéng nén kinh té ... Néi chung lam phat gy anh
huong tiéu cuc dén sy phat trién ctia nén kinh té, nguoi lao dong 1am vao canh khén

kho va ganh chiu phan 16n hau qua.

Tuy lam phat dugc nhan dién vé tac dong cia nd hét stc khic nhau, biéu
hién ¢ nhiéu trudng phai kinh té nhung c6 thé néi lam phat bao gid ciing gy ra

nhirng tac dong sau:
- Phdn phéi lai thu nhdp va cia cdi cia nhitng giai cap khdc nhau

Khi lam phat x4y ra nhitng nguoi ¢ tai san, nhiing nguodi dang vay ng la co
loi vi gia ca cac loai tai san déu ting 1én, con gia tri dong tién lai giam xudng.
Nhitng nguoi lam cong dn luong, nhitng nguoi cho vay lai bi thiét hai. Khuynh
huéng chung 14 khi dy dodn c6 lam phat, nhitng nguoi 1am an “kinh t& ngam”
thuong dy trit vang, du tu vao bat dong san va ngdi chd lam phat xay ra. Khi gia
vang bi ddy lui trd lai, nhitg ngudi dy trit vang van khong bi thiét hai gi. Trong
thoi ky nay, nhitng ngudi guri tiét kiém bi thiét hai nhidu nhét.

O thoi ky lam phat, cac Nha nude sé thdy rang ho giam bét duge ganh ning
no nan. Song ho cling s€ bi &p luc chinh tri cua khoi quén chung nhan dan lao dong
bi thiét hai do lam phat xay ra. Néu Nha nudec mo rong khoi cung tién té dé dap tng
yéu ciu cua dau tu, thi nd s& kich thich cac nha dau tu vi ngudi vay tién ludn co loi
va kinh té c6 kha ning phat trién. Nhung néu chi tiéu ctia Nha nuéc chi nhim vao

cac khoan phi san xuét thi nén kinh té s& bi tdi té di.

- Tdac dong den phat trién kinh té va cong an viéc lam:
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Trong nén kinh té thi truong, lam phat ddng nghia véi cung tin dung 16n 1én
qué nhanh chong, cac nha kinh doanh c6 co hoi dé dau tu thém, cong an vi¢c lam
cling duoc tao ra nhanh chong. Nhung khi lam phat giam thi khong st dung hét
nang lyc cua nén kinh té. Trong lic nay, néu 13 Ngan hang tu nhén thi s& khong bi
thiét hai gi nhung néu 1a Ngan hang cta Nha nuéc chu yéu hoat dong bang vén cip
thi nguy co lam phat xdy ra 13 rit cao. Von dugc cap s& bi bao mon dan, cang bd
sung thém von thi tc d6 lam phat cang ting 1én nhanh chéng. Tt nhién lam phat

tang 1én thi s& c6 khuynh hudng gia ting tién lvong va chi phi san xuit.

O co ché thi truong, lam phat 1am bién dang gia ca twong dbi. Pac biét 1a tién

té bi mat gia nghiém trong, 1ai suét thuc té giam dén muc dudi khong.

Tuy nhién, can luu ¥ 13 tiy thude vao muc do lam phat ma sy tac dong tiéu
cuc cia lam phat s& nhu thé ndo. Lam phat thap vira phai chi gdy thiét hai vira phai,

lam phat cao s€ c¢6 su tac hai 16n hon.
1.3.2 Thi truwong tai chinh

Thi truong tai chinh 1a thi truong ma tai do dién ra cac hoat dong giao luu
cac loai von bao g@)m ngén han, trung han va dai han. N6i mot cach khéc, thi truong
tai chinh 1a noi dién ra cac hoat dong mua ban céc tai san tai chinh, l1a noi giao luu
trao doi gip g& gitta nhitg bén c6 ngudn von du thira voi nhiing bén ¢ nhu cau st
dung chung. Véi thi truong tai chinh né cho phép khoi thong cac ngudn tién vén
trong toan xa hoi dé dap Gmg nhu cdu phat trién kinh té. Mirc d6 phat trién cua thi
truong tai chinh c¢6 y nghia quan trong ddi véi viéc khuyén khich tiét kiém, khuyén

khich dau tu va thuc ddy qua trinh von hoa trong nén kinh té.

Thi truong tai chinh c6 céc chiic nang co ban sau:

- Tao lap ngudn vbén dé phat trién kinh té: chirc ning co ban nhat cua thi
treong tai chinh 13 khoi thong ngudn vén va din von dé dap Gng cac nhu cau cia
nén kinh té - xa hoi. Hién twong “thira” va “thiéu” vén 13 hién tugng xay ra rat phd
bién trong xd hoi, néu khong cé thi trudng tai chinh hoat dong thi von “thira” van

nam dong lai noi “thira” va noi “thiéu” van cir thiéu von. Trang thai nhu vy xay ra
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néu khong c6 hoat dong cua thi truong tai chinh thi sé 1a mot rao can cho hoat dong
dau tu cla ca nhan trong nudc ciing nhu nudc ngoai. Tir d6 1am han ché sy ting
truong ctia nén kinh té.

- Kich thich tiét kiém va dau tu: thi trudng tai chinh tao ra co hoi dau tu cho
moi thanh vién trong xa hoi, do 1a cac co hdi dau tu sinh 16i hép dan. Moi ca nhén,
t6 chirc kinh té,... thong qua thi truong tai chinh déu co6 thé dung déng tién cua
minh dé dau tu dudi nhiéu hinh thirc thong qua cac ching khoan dé kiém 10i dudi
nhiéu quy md khac nhau.

- Thi truong tién té: cong cu thyc hién trén thi truong tién té bao gém tin
phiéu kho bac, céc loai thuong phiéu, ky phiéu, ching chi tién giri, ky phiéu ngan
hang, cac khé wdc cho vay... Thi trudng tién té hoat dong s& co tac dung khoi théng
va cung tmg von ngan han cho cac chua thé can von ngan han trong nén kinh té.

- Thi trudng von: thi truong von 13 thi truong tao 14p va cung tng vén trung
han, dai han cho nén kinh té. Cong cu & thi trudng chimg khoan (TTCK) bao gom:
o phiéu, trai phiéu, trai phiéu chinh phu, trai phiéu cong ty. Cac cong cu trén thi
truong von c6 thoi gian dai va vo han do d6 gia ca ctia né dao dong rong hon so voi
cac cong cu cua thi truong tién té, vi vay n6 duoc coi 1a nhitng ching khoan c6 do
rii ro cao hon, va vi vy co ché phat hanh, luu thong mua ban chiung dugc hinh
thanh kha chit ché nhiam han ché nhitng bién dong va thiét hai cho nén kinh té.

- Thi truong héi doai: ddy 13 thi trudng dién ra cac hoat dong giao dich mua
ban cac ngoai t8, cic phuong tién thanh toan c6 gia tri ngoai té, dong thoi 14 noi
hinh thanh ty gia hdi doai theo quan hé cung cau. Hoat dong trén thi truong hdi doai
vGi cac cong cu cia né 1a hop dong giao ngay, hop dong ky han, hgp dong giao
hoan ddi, hop dong quyén chon, ... nho d6 dap tng nhu cau ngoai té cho cac don vi
t6 chtrc dong thdi 1am cho thi truong hdi doai di vao né nép.

1.3.3 H¢ théng dinh ché tai chinh

Dinh ché tai chinh 13 mot doanh nghiép ma tai san chu yéu cua nd 1a céc tai

san tai chinh. Chung ta c6 thé chia cac dinh ché tai chinh thanh hai nhém: cac to

chure trung gian tai chinh va cac dinh ché tai chinh khac.
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1.3.3.1 Cdc dinh ché trung gian tai chinh

La nhiing t6 chic 1am cau ndi giita nhitng ngudi can von va nhiing ngudi
cung cap von trén thi trudng. Pinh ché trung gian tai chinh bao gdm cac loai hinh:
Ngén hang thuong mai (NHTM), Quy tin dung, Ngan hang tiét kiém, Hiép hoi tiét
ki€ém va cho vay, Cong ty bao hiém nhan tho, Cong ty bao hiém tai san va tai nan,
Cong ty dau tu, Cong ty tai chinh, Quy huu bdng, Tin thic dau tu dia dc, Cong ty

cho thué tai chinh.

Céc dinh ché tai chinh trung gian du thudc loai hinh nao di nfra, déu co
chung mdot dac diém hoat dong 1a phat hanh cic cong cu tai chinh dé thu hat Vén,
sau d6 lai dau tu s6 von nay dudi hinh thirc cac khoan cho vay hodc chimg khoan.
bac biét phai ké dén NHTM, hoat dong cia NHTM trong linh vuc tién té tin dung
va dich vu ngan hang duoc coi la mot loai dinh ché tai chinh dic biét va khong thé
thiéu cua nén kinh té thi trudng, hoat dong cia MHTM d3 va s& gép phan to 16n
trong viéc thuc day nén kinh té phat trién. Nho hé thong tai chinh trung gian nay ma
cac nguén tién nhan rdi ndm rai rac trong xa hoi s€ dugc huy dong, tap trung lai,
dong thoi st dung sb vén d6 dé cip tin dung cho cac t6 chirc kinh té, ca nhan dé
phat trién kinh té xa hoi. Bén canh NHTM, cac Cong ty tai chinh, Cong ty cho thué
tai chinh, Cong ty bao hiém ... ciing da trd thanh bo phan khong thé thiéu dbi véi

nén kinh té trong co ché thi trudng.
1.3.3.2 Cdc dinh ché tai chinh khéc

Bao gdm cac Cong ty kinh doanh va méi gi6i chimg khoan, Ngan hang dau
tu, cac dinh ché khac cung cép mot hay nhiéu dich vu tai chinh (ké ca viéc sép Xép
cho bén mua, bén ban cac khoan vay va chimg khoan gip nhau, trién khai cac ké
hoach tai chinh hodc bao lanh phéat hanh ching khoan méi dé nang von kinh doanh).

Cac nha moéi gidi ching khoan déng vai tro nguoi trung gian cho nhiing
ngudi mua, ngudi ban ching khoan va giup ho gip nhau dé cac giao dich tai chinh
c6 thé thyc hién dugc. D6i lai, nha moi gii ching khoan dugce hudng phi hoa hong,

day la biéu hién chi phi cua viéc tim thi truong cho cho céc chu thé mua va ban
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chung khoan gip nhau. Cac nha kinh doanh chimg khoan chang nhiing giup cho
nguoi mua va ban chung khodn gép nhau ma con mua ban chirng khoan cho chinh
ban than. Ca nha moi gidi ching khoan 1an kinh doanh chimg khoan déu cung cip
nhirng dich vu thiét yéu cho vi¢c tao ra mdt thi truong ban lai (thr cép) cac cong cu
tai chinh va nang cao hiéu qua ludng thong tin gilta nhitng nguoi tham gia thi
truong tai chinh.

Céc dinh ché tai chinh nay khong tao ra gidy ng cua chinh ho nhu céac to
chtre trung gian tai chinh. Thay vao do, cac nha moi gidi va kinh doanh, ngan hang
dau tu, ngan hang cam cd va dinh ché tai chinh khac chi chuyén ching khoan do
cac dinh ché khac phat hanh cho nhitng ngudi mua (nhitng nha dau tu) 1a nhiing

ngudi co thé dén tir moi ngd ngach cua thi trudng tai chinh qudc té.
1.3.4 Chinh sdch tai chinh

Chinh sach tai chinh 13 su st dung ngan sach nha nudc dé tic dong 1én nén
kinh té. Khi nha nudc quyét dinh cac khoan thué phai thu, cac khoan chi tiéu phai
thanh toan, hoac cac hang hoéa va dich vy can mua siam thi Iac d6 chinh sach tai
chinh dang duoc tién hanh. Anh huéng trudc tién vé mat kinh té ddi voi bat ky su
thay d6i ndo trong ngin sach nha nuéc roi vao mot s nhom dic biét. Tuy nhién,
nhirng thao luin vé chinh sach tién té lai thuong tip trung vao nhimng anh hudng cia
su thay d6i ngan sach trén toan bd nén kinh té, chang han vé nhiing bién so trong

kinh té vi m6 nhu GNP, that nghiép, lam phat. ..
Cac Muc tiéu cua chinh sach tai chinh

- Tang cudng tiém lyc tai chinh Nha nudc va tai chinh doanh nghiép. Pam
bao cac nhu cau von di doi véi nang cao hiu qua sir dung von trong nudc ciing nhur
vbn vay nudc ngoai. Phan dau dat tbc d6 ting truong kinh té cao voi co cau kinh té
hop 1y, thuc ddy manh mé tién bd khoa hoc ky thuat, ting tich lity tir ndi bd nén

kinh t€ quoc dan, cai thién rd rét can can thanh todn qudc te.

- Kiém so4t lam phat: Béng viéc cai td co ban chinh sach tai chinh, dic biét

1a chinh sach thué va co cau thu chi ngan sach, loai bé nguy co tai lam phat tién t6i
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kiém soat duoc lam phat, on dinh gia ca va suc mua déng tién, tao diéu kién, moi
truong cho san xudt phat trién, 6n dinh tinh hinh kinh té x3 hoi, timg budc nang cao
doi séng cua nhan dan.

- Tao cong dn viée lam cho ngudi ddn, mé rong nganh nghé, giai quyét thoa
dang nan that nghiép, nang cao doi séng vat chat vin héa cua ngudi dan dé vuot
qua ngudng cira doi nghéo, thuc hién céng bang xi hoi dam bao an ninh qubc

phong.
Chinh sach tai chinh co nhitng tac dong sau:

- Chinh sach tai chinh thudng duoc téng két bang cach xem xét sy khac nhau
giita nhitng gi ma nha nudc phai thu va chi. Chinh sach tai chinh dugc goi 1a that
chit khi sb thu cao hon s6 chi (thing du ngin sach) va duoc goi 13 néi 1ong hay mé
rong khi s chi cao hon s6 thu (thim thing ngan sach). Thong thudng, su tip trung

khéng nam & mirc d6 tham thung ma & nhimng thay doi trong thim thung ngn sach.

- Tac dong nhanh chong nhét cua chinh sach tai chinh 1am thay d6i tong cau
ddi véi hang hoa va dich vy, ch'flng han, m0t sy m¢é rong tai chinh lam tang téng cau
bang mot trong hai ngudn. Thir nhét, néu nha nudc gia ting mua sim nhung van giir
nguyén murc thué nhu cii thi s& tryc tiép 1am tang muc cau. Thir hai, néu nha nudc
cit giam thué hodc ting thanh toan chuyén nhuong thi thu nhap sin c6 cla nguoi
dan sé& tang 1én va ho s& gia tang chi tiéu hodc tiéu thu nhiéu hon. Sy gia tang nay,

nguoc lai s€ lam tang tong cau.

- Chinh sach tai chinh ciing 1am thay d6i thanh phan trong tong cau. Khi diéu
chinh tham thung ngan sach, Chinh phu phéi dép tmg cac chi phi cia minh bang
cach phat hanh trai phiéu. Hanh dong nhu vy, tirc 13 ho canh tranh v6i nhitng cé
nhan di vay, lam ting 13i suit va loai trir mot s6 nha dau tu c4 nhan. Vi thé, chinh
sach tai chinh m& rong lam giam ty 16 ngudn vén timg duoc danh cho dau tu tu

nhan.

- Trong mdt nén kinh té mé, chinh sach tai chinh ciing tac dong dén ty gia

hoi dodi va can can thuong mai. Khi mo rong tai chinh, nha nudc nang 1ai suat dé
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thu hat von dau tu nudc ngoai lam cho ty gia hdi doai ting va 1am giam can cin
thanh toan.

- Chinh séch tai chinh 1a mét cong cu quan trong dé diéu hanh nén kinh té do
kha ning tac dong cua nd dén toan bd hang hoa duoc san xuit — d6 1a tong san
pham noi dia. Tac dong dau tién cta chinh sach tai chinh mo rong 14 gia tang nhu
cau hang hoa va dich vu. nhu cau nhiéu hon din dén gia ting ca san luong 1an gia
ca. Nhu cau cao hon lam ting san luong va gia ca lai tily thudc vao tinh hinh cta
chu ky kinh doanh. Néu nén kinh té suy thoai kéo theo ning lyc san xuat khong
duogc sir dung va tinh trang that nghiép xay ra, thi khi d6 viéc gia ting cau s& hau
nhu 1am tang thém san lwong chtr khong ¢ nhing bién doi trong gia ca. Trai lai,
néu nén kinh té & tinh trang toan dung, thi sy mé rong tai chinh s€ tac dong nhiéu
hon dén gia ca va it anh huong trén tong san lugng. Kha ning nay cua chinh sach
tai chinh tac dong dén san lugng bang cach tac dong 1én téng cau bién néd thanh mot
cong cu tiém tang cho sy 6n dinh cta nén kinh té. Trong suy thoai kinh té, nha nudc
c6 thé tién hanh chinh sach tai chinh mé rong, nhd d6 giup phuc hoi san luong &
mirc d§ binh thuong va tao vi¢c lam cho ngudi that nghiép, thi nha nudc co thé tién
hanh chinh sach thing du ngin sach nhim lam giam lai tién d6. Chang han nhu

chinh séch “chu ky nguoc” s€ lam cho ngan sach dugc can do6i & muc trung binh.

- Chinh sach tai chinh ciing lam thay d6i ganh ning thué khoa trong tuong
lai. Khi nha nu6c didu hanh chinh sach tai chinh mé rong thi ciing ting thém chimg
khoan ng. B61 vi nha nudc s€ phai tra 1ai cho khoan ng d6 trong nhitng nam t6i, cho
nén chinh sach tai chinh mé rong hom nay budc nguoi dong thué trong twong lai
phai chiu thém ganh ning. Ngay ca khi thué duoc sir dung dé tai phan phdi thu nhép
giita nhimg tang 16p khac nhau thi nha nudc ciing c6 thé diéu chinh thing du hoic
tham thung nham tai phan phdi thu nhap giira cac thé hé khac nhau.

- Ngoai anh hudéng ciia chinh sach tai chinh d6i véi tong cau va tiét kiém, thi
chinh sach tai chinh ciing anh huéng dén nén kinh té do viéc thay d6i sy khuyén

khich. Panh thué vao mot hoat dong 1am suy yéu hoat dong d6. Mot suat thué bién
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cao danh vao thu nhap lam giam dong co tim kiém thu nhap ctia moi ngudi. Bang
cach giam muc thué, hodc tham chi van gilt mirc cii nhung giam suat thué bién va
giam murc khau trir cho phép thi nha nudc c6 thé lam ting san luong. Tac dong
khuén khich thué ciing c6 vai tro trong khia canh cdu. Chang han nhitng chinh sach

tin dung thué dau tu c6 thé anh huéng 16n dén muc cau vé tu lidu.
1.3.5 Chinh sdich tién té

Chinh sach tién t¢ 1a hé thong cac quan diém, cac chu trurong, bién phap cua
Nha nudc nham tdc dong va di€u chinh cac hoat dong vé tién t& dé thiic day nén

kinh té qudc dan phat trién.
Co6 thé nodi chinh sach tién té phan anh duoc cac dic trung cha yéu sau:

- Chinh sach tién t¢ phan anh dugc cac quan diém va chu truong ciia Bang va

Nha nuéc trong viéc thuc hién chién lugce vé phat trién kinh té - xa hoi.

- Chinh sach tién t€ phai xac dinh rd muc tiéu, nguyén tac, trach nhiém va
quyén han ctia by may diéu hanh chinh sach tién t€ va viéc st dung cac phuong

phap dé kiém soat lam phat, on dinh tién té, on dinh va tang truong kinh té.

- Chinh séach tién t€ 1a mot hé théng déng bd tac dong va diéu chinh 1én tit ca
cac mat hoat dong tién té - tin dung — ngan hang va ngoai hoi trong mot dinh hudng
va muc tiéu thdng nhit. Vi dic trung nay chinh sach tién té trd thanh cong cu quan
1y vi m6 cua Nha nudc.

- Chinh séch tién té, vé mat ndi dung va ban chét thi d6 1a mot bo phan hop
thanh cua chinh sach kinh té, va trong mot mirc do nao do, chinh sach tién té c6 mot
mbi quan hé khang khit véi chinh sach tai chinh quéc gia. Vi vay, viéc van hanh
chinh séach tién té khong thé khong dat né véi sy van hanh cua chinh sach phat trién

kinh té va chinh sach tai chinh qudc gia.

- Cudi cung can noi thém rang, chinh sach tién t¢ thudc loai chinh sach 6n

dinh va phat trién, nhung do vi tri kha déac thu ctia n6 trong viéc nhay cam voi diéu
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kién cua tinh hinh tién t€ - tin dung va ngoai hdi nén vi¢c van hanh chinh sach tién

t¢ doi hoi phai nhay cam va uyén chuyén thi méi thu duoc két qua theo mong muén.

Tuy muyc tiéu va nguyén tic cia chinh sach tién té 1a nhat quan song tily theo
tirng hoan canh cu thé ma cac qudc gia can phai xay dung va thuc hién nhirng chinh
sach tién té rat khac nhau vé mat dinh tinh. Piéu do phan anh quan diém va dinh

hudng cua chinh sach tién t¢, vé tong thé co hai loai:

+ Chinh sach mo rong tién té, con goi 1a chinh sach néiu 1ong tién té. Loai
chinh sach nay duogc ap dung trong diéu kién nén kinh té bi suy thoai, nan thét
nghiép gia ting. Trong truong hop nay, véi viéc néi long tién t&, lam cho luong tién
cung tng cho nén kinh té ting s& tao cong an viéc 1am cho ngudi lao dong, thuc day
mo rong dau tw, mé rong san xuit kinh doanh. Chinh sich mé rong tién t& dong

nghia v&i chinh sach tién té chong suy thoai.

+ Chinh sdch thdt chdt tién té, con goi 1a chinh sach “dong bang tién t&”, loai
chinh sach nay dugc ap dung khi nén kinh té da c6 sy phat trién thai qua, dong thoi
lam phat ngay cang gia tang. Chinh sach thét chat tién té dong nghia véi chinh sach

tién t€ chong lam phat.
Cac muc tiéu cua chinh sach tién té

- O dinh tién té, binh 6n gia ca, 6n dinh ty gia hdi doai: Thuc chat cdc muc
tiéu nay 1a kiém soat lam phat dé bao vé gia tri ddi ndi va dbi ngoai cua dong tién
quéc gia. Pay 13 muc tiéu hang dau cta chinh sach tién t&. Mudn 6n dinh va thuc
day tang truong kinh té can phai khuyén khich mé rong dau tu bang cach khai thac
cac ngudn von tiém ning trong nude va nude ngoai.

- On dinh va thuc déy ting trudng kinh t&: Pay 13 muc tiéu co ban va tit yéu
ctia chinh sach tién t&. Mudn 6n dinh va thuc day ting truong kinh té can khuyén

khich mé rong dau tu bang nguén von trong va ngoai nudc.

- Tao cong an viéc lam cho nguoi lao dong, 6n dinh trat ty xa hdi: cung véi

muc tiéu on dinh va ting truong kinh té, chinh sach tién t& can phai hudng dén mot
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muyc tiéu quan trong 1a tao cong an viéc lam cho nguoi lao dong, tao diéu kién dé o6n

dinh trat tu xa hoi
Cdc cong cu thuc hién chinh sdach tien té

- Du trit bat budc: Tét ca cac Ngan hang thuong mai va t6 chire tin dung déu
bit budc phai duy tri mdt mac “du triv bat budc” tinh theo ty 1€ phén tram trén
ngudn voén huy dong. Dy trit bat budc 1a sb tién ma cac Ngan hang thuong mai va
cac t6 chirc tin dung phai giri vao mot tai khoan tai ngan hang trung wong va phai

duy tri s du trir d6 trén tai khoan trong thoi gian quy dinh.

Néu dy trir bit budc ting, ngudn von cho vay cua Ngan hang thuong mai
giam 1am giam kha niang cho vay dan dén lam giam khdi tién.

Néu du trir bat budc giam, ngudn vén cho vay ciia Ngan hang thuong mai
tang, kha ning cho vay ting lam gia ting khoi tién.

Céc nha nghién ctru cho rang chi cin mot su thay doi nho ty 1& duy trir bat
budc thi tac dong ctia né dén khdi tién va khéi tin dung 1a rat 1on.

- Lai suat: La mot cong cu cha yéu dé didu chinh gian tiép gitra cung va cau
tin dung. pé phat huy duoc tac dung ctia cong cu lai suét can quan triét mot s6 diém
c6 tinh nguyén tic khi van dung cong cu l4i suat:

+ L4i suat tin dung phai gop phan dong vién tip trung cac ngudn tién nhan
16i trong x3a hoi dé tao von cho nén kinh té.

+ Lai sudt tin dung phai gép phan mé rong tin dung cho nén kinh té, dong
thoi phat huy vai tro don bay dé thiic day sir dung von ¢ hiéu qua.

+ Lai suét huy dong phai 16n hon ty 1€ lam phat.

+ Lai sudt cho vay binh quan phai 16n hon 1i suat huy dong binh quan. Phan
16n phai thoa mén bu dip chi phi, thué, phong ngira rai ro ... va tién 13i ciia Ngan
hang.

+ Li suat dai han phai 16n hon 13i suat ngan han.
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bé sir dung lai suat tin dung vdi tu cach no 1a cong cu cua chinh sach tién te.

Ngan hang trung wong co thé:

+ An dinh 13i suat: toi da cho tién gui va toi thiéu cho tién vay, hodc toi da
cho tién vay va t61 thi€u cho tién giri (n€éu mudn bdo v¢ quyén loi cho khach hang

cua ngan hang thuong mai).

+ Tha noi 131 suét: 14i sudt s& duoc tha ndi thong qua thi truong tién té, tuy
nhién, v6i tu cach 1a co quan thuc thi chinh sach tién té, Ngan hang Trung wong s&
tac dong gian tiép t4i 13i sudt tién glri va tién vay ciia Ngan hang thuong mai bang
13i suét tai chiét khdu dé diéu tiét cung — cAu tin dung, diéu tiét khoi lugng tién té
ctia nén kinh té. Nhu vdy, trong nén kinh té thi truong, voi hé théng Ngan hang hai
cap trong d6 cac Ngan hang thuong mai dd nhay cam véi co ché thi truong thi 13i
suit tai chiét khau ciia Ngan hang Trung uong trd thanh coéng cu linh hoat dé thuc
hién chinh séach tién té.

- Tai chiét khau: Tai chiét khau néi riéng va tai cip vén noi chung 1a viéc
Ngéan hang trung wong tiép vén cho cac Ngin hang thuong mai nham khai thong
ning lyc thanh toén cho cic Ngan hang thwong mai, hodc khuyén khich ho mo rong
tin dung cho nén kinh té trén co s& cac hd so tin dung hoac cac chung tir da dugc

cac Ngan hang thuong mai chiét khau trudc day.

Tai chiét khiu 13 nghiép vu tin dung ctia Ngan hang Trung uong tat yéu s&
lam ting luong tién cung Gmg, vi viy phai doi hoi tién hanh mot cach than trong dira
trén hai tiéu chuan: dinh luong va dinh tinh.

- Thi truong mé: Thi truong mé 1a cong cu didu hanh chinh sach tién té, vi
tai d6 s& tro thanh ctra ngd dé Ngan hang Trung uong c6 thé lam cho “du tri” clia
cac Ngan hang thuong mai ting 1én hodc giam xubng va vi vay tic dong dén kha
ning cung cip tin dung ciia Ngan hang thuong mai 1am anh hudng dén khdi tién té

cua nén kinh te.

Khi can, Ngin hang Trung wong s& ban trai phiéu dé thu hep khéi tién té

trong truong hop lam phat c6 xu hudng gia taing. Nguoc lai, Ngan hang Trung wong
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mua trai phiéu s& khuyén khich mé rong tin dung, khdi tién cung ung ting, trong

truong hgp mudén mo rong san xuét tao cong an viée lam. ..
1.3.6 Chinh sdch ty gid hoi dodi

La mot hé thdng cic cong cu dung dé tac dong vao cung — cau ngoai té trén
thi truong, tir 6 gitp diéu chinh ty gid hoi doai nham dat téi nhitng myc tiéu can
thiét. V& co ban, chinh sach ty gia hdi dodi tip trung cha trong vao hai van dé 16n:
van dé lya chon ché d6 ty gia hdi dodi (co ché van dong cua ty gia hdi doai) va van
dé diéu chinh ty gia hoi doai.

Chinh sach ty gia hbi doai 1 nhitng hoat dong ctia Chinh phu thong qua mot
ché do ty gia nhit dinh (hay co ché diéu hanh ty gid) va hé thong cac cong cu can
thiép nham duy tri mot muc ty gid ¢b dinh hay tac dong dé ty gia bién dong dén mot
mirc can thiét phu hop véi muc tiéu chinh sach tién t& quéc gia. Thuc té da co nhiéu
loai hinh ty gia héi doai khac nhau nhu: ty gia hdi doai ¢ dinh, ty gia hdi doai tha
noi, ty gia hoi dodi linh hoat ...

Mic du ¢ nhitng dic thu riéng, song chinh sach ty gia hbi ¢6 vi tri nhu mot
bd phan quan trong cia chinh sach tién t¢ va md rong hon nira 1a chinh sach tai
chinh Qudc gia. Vi vdy, viéc dinh hudng diéu chinh cua chinh sach ty gia c6 anh
huong dén cac khia canh kinh té vi mé khac nhu: ngoai thuong, no nudc ngoai, lam
phat, san luong qudc gia, chiéu huéng van dong cua cac doang von, cong an viée
lam...Do d6, hé théng muc tiéu va ndi dung cua chinh sach ty gia phai xuit phat tir
dinh huéng phu hop voi cdc muc tidu va ndi dung co ban cia chinh sach tién té &

tung giai doan.

1.4  Mbi truong tai chinh trong moi quan hé véi cac dong von qudc té

Trong bdi canh toan cau hoa va hoi nhap kinh té hién nay cho thiy sy ting
truong kinh té nhanh hay cham phu thudc nhiéu vao chinh sach, co cau hé théng tai
chinh mdi quéc gia. Tai chinh ¢6 vai trd quan trong quyét dinh su phat trién bén

virng va 16n manh kinh té cua quoc gia dé dam bao cho sy thanh cong cua qua trinh
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hoi nhap kinh té quoc té. Van dé ¢ day la moi truong tai chinh tac dong nhu thé nao
td1 chu chuyén ctia cadc dong von qudc té.

- Chinh sach ty gia hoi doai va 1ai suat tin dung:

Mot qubc gia thu hut von tir bén ngoai vao s€ lam tdng cung ngoai t¢ va nhu
cau mang vOn ra ngoai s€ lam tang cau ngoai t¢. Ngay nay viéc chu chuyén von
dong mot vai tro hét stc quan trong, chi phoi thi truong ngoai té€ cua mot quoc gia.
Su thay do1 ty gia hoi doai anh hudng truc tiép dén dong von vao — ra ciia mot quoc
gia.

Néu ty gia hoi dodi 1a c¢6 dinh, 131 suat trong nudc cao hon nudc ngoai, von
nudc ngoai s€ vao trong nudc. Von tang thi 1ai suat trong nudce s€ giam (néu 1ai suat
dugc hinh thanh qua quan hé cung cau von & trong nudc), dén khi bang 1ai suat

nude ngoai thi von khong vao nira.

Néu 14i suét trong nuéc dang 16n hon 13i suit nude ngoai va ty gia hdi doai 1a
¢ dinh, thi vén tir nudc ngoai dang chay vao trong nudc. Nhung néu gio day cac
Nha dau tu du béo ty gia s& thay ddi ting thi lic nay cic nha dau tu s& rat von ra

khoi quéc gia chir khong rét vao nira.
- Chinh séach kiém soat lam phat:

Néu mét qudc gia c6 ty 18 lam phat cao hon & cac nudc c6 dong tién manh
(nhu USD, Yen ..) va ty gia hbi doai dugc giit ¢d dinh thi hang trong nudc xuat
khau s& bi kho khin hon, do tré nén dit hon & nude nhap khau va hang nhap khau
vao nudc so tai s& dé dang hon vi ré hon, 1au dai cé thé chuyén thanh tham huyt
thuong mai. Khi do, dé bu lai sy thAm hut nay, nha nudc phai ban ngoai t¢ cho cac
doanh nghi¢p dé tra no, lam cho dy trit ngoai t¢ gidm, hodc 1a phai vay ng nudc
ngoai qua vi¢c thu hut dau tu nude ngoai. No nudc ngoai tang, dén mot lac nao do,
Ngén hang Trung wong s& khong con kha ning can thiép (ban ngoai t&) dé duy tri ty
gia cd dinh va phai tha ndi ty gia 1am cho ty gia hdi doai ting dot ngot, dicu nay din

dén cac Ngan hang, Cong ty nudc ngoai rat von vi s¢ mat tai san bang tién ndi dia.
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- Cac chinh sach kinh té vi mo khac:

Loi ich cua viéc tu do héa thi trudong von 1a rat 16n do da dang héa dugc
nhiéu ludng vbn dau tu phét trién kinh té - xa hoi. Tuy nhién, qua trinh tr do hoa thi
truong von cling chira dung nhitng kha ning tiém an vé ri ro va nguy co khung
hoang. Chinh vi vay, trong xu thé hoi nhap hién nay cac nudc can phai hét stc linh
hoat vé cac chinh sach chu truong hoi nhap, phai biét két hop giita kiém soat va hoi
nhap dé dam bao cho qué trinh hoi nhap an toan va hiéu qua tranh dugc rui ro

khung hoang tai chinh.

Tang truéng nhanh va bén viing 1a muyc tiéu hang dau ddi véi moi quéc gia.
Thuc té cho thay sy ting truong kinh té nhanh hay cham phu thudc nhiéu vao chinh
sach, co cdu hé thong tai chinh ctia mdi qudc gia. Chinh vi vy, Chinh pht ciia mdi
quéc gia, dic biét 1 nhitng nude c6 xuat phat diém thap nhu Viét Nam can ¢ duoc

dinh hudng phat trién kinh t& 6n dinh thi méi tranh duoc nguy co tut hau.

1.5  Kinh nghi¢m kiém soat méi truong tai chinh ciia Chinh phi cac quoc

gia trén Thé gioi

Kinh nghi€ém cua cac nudc tién hanh tu do hoa tai chinh cho théy, hoi nhap
tai chinh nhu thé nao dé dam bao hoi nhap kinh té quéc t& mot cach an toan va hiéu
qua la van dé cuc ky quan trong. PBac biét, ddi voi Viét Nam, mot nudce dang phat
trién, thi trudng tai chinh, thi trudng vén va thi truong chimg khoan con rat non tré.
Vi véy, dé tranh cac rui ro nhu rai ro khing hoang tai chinh, phong ngira nguy co 6
nhiém moi truong tai chinh co thé xay ra trong qua trinh hoi nhap kinh t& qudc té
can phai nghién ctru mot cach toan dién va k¥ ludng nhitng kinh nghiém, bai hoc
cua thé gidi, dic biét 1a cac nude co tinh hinh kinh té twong dbi gidng Viét Nam.
1.5.1 Kinh nghiém cvia Thai Lan

Thai Lan bat dau thoi ky cong nghiép hoa dat nude tir 1961. Tir 1991 dén
1996 téc do tang truong GDP dat binh quan khoang 7,7%/nam. Tang truéng GDP &

muc cao, kéo dai nhiéu thap ky cong véi lai suat tiét ki€ém trong nude cao (binh
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quan 16,3%/nam, trong khi & My chi 1a 7,6% va ty gia hdi doai gan nhu cb dinh da
tao nén mot moi truong kinh doanh rat hép dan cac Nha dau tu nude ngoai, dac biét

1a dAu tu tai chinh, cho vay ng'fm han va tin dung thuong mai.

Tuy nhién, tir cudi nim 1996 nén kinh té Thai Lan d3 c6 nhitng ddu hiéu mat
can d6i: téc do tang truong GDP nim 1996 giam so v6i nim 1995 (nam 1995 la
8,75, nam 1996 chi con 6,7%); Lam phat ting; Xuat khau sut giam so v6i nhiing
nam trudce; Can can vang lai (1996) bi boi chi (tham hut) véi ty 1€ kha 16n (8%
GDP); No nudc ngoai gia ting (1én dén 90 ty USD vao cudi nim 1996) trong d6 no
ngan han chiém hon 40% (tuong dwong 37 ty USD). Pong Baht c¢6 nhirng dau hiéu
d3 bat dau can thiép bang cach:

- Yéu cau cac NHTM chi ban USD ra, khong mua USD.

- Ngan hang Trung wong Théi Lan di xuat ban USD d¢é can thiép.

- iy manh phét hanh trai phiéu bang dong Baht dé giam bt khdi luong tién
Baht trong luu thong.

- Tién hanh mot s6 bién phap hd tro thi truong chimg khoan Thai Lan.

Céc bién phap can thiép trén gbp phan 6n dinh ty gia dong baht trén thi
truong trong mot thoi gian ngin. Nhung trude strc ép giam gia dong Baht ngay cang
16n va khong thé ctru van ndi. Ngay 2/7/1997 sau khi di tung ra thi trudng hon 6 ty
USD dé ciru vin dong Baht, chinh phii Thai Lan tuyén bo tha noi ty gia dong Baht,
két qua 1a ty gia tang tir 25 Baht/USD vao thang 6/1997 1én 53 Baht/USD vao thang
1/1998 , tang 112% trong vong 6 thang. Chi dén khi chinh phii cam két chinh thirc
s& tra tat ca cac khoan no cia NHTM, ké ca ctia nudc ngoai, thi ty gia hdi doai mai
giam.

Cudc khing hoang bung nd khi nguoi dan va nha dau tu rat von khoi cac
ngan hang lam phé san hang loat Ngan hang va cac Cong ty Tai chinh. Clung véi su
tang vot cua ty gia hdi doai da 1am cho cac doanh nghiép von di kém hiéu qua bi
thua 13, pha san ... dé thoat khoi khing hoang, Chinh pha va Ngan hang Trung

uwong Thai Lan da phai 4p dung mot loat cac bién phép vé tai chinh, ngan sach, thué,
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1ai suat, tin dung, quan 1y ngoai hdi dong thoi kéu goi sy hd tro tai chinh tir bén
ngoai (cac quy tién t& qudc té cho vay hd tro 17,2 ty USD) dé giai quyét hau qua

cua cudc khiung hoang.

1.5.2 Kinh nghi¢m ciia Han Quéc

Mot dic diém noi bat cua kinh té Han Quéc la cac Chaebeol c6 vai tro dong
lic phat trién kinh té trong hon 30 nim cong nghiép hoa, theo mé hinh “Chinh phu
dan dit — huéng vao ting truong nhanh — xoay quanh cac Chaebeol — phu thudc vao
nudc ngoai”. Sy hop tac gitta Chinh phu va gidi doanh nghiép dé phat trién kinh té
& Han Quéc dd dem lai cac thanh qua phat trién ruc 1&. Tuy nhién, sy can thiép hd
trg qua muc ctia Chinh pha ddi véi cac Chaebeol da 1am cho quy mé cac Chaebeol
qua 16n, co cdu kinh doanh qué da dang trong mdi Chaebeol , do d6 hiéu qua kinh
doanh giam, strc canh tranh suy yéu, no ngdy mot ting. Ban than cic Ngan hang
cling vay tir nuGe ngoai rat 1on va nhu vay hé thong Ngan hang ciing phu thudc rat
16n vao hanh vi cac cht ng nudc ngoai va rat nhay cam voi ty gia hoi doai.

Tuy nhién, sitc ép méi cta chinh phii d6i voi cac ngan hang trong nudc phai
tiép tuc cho mot sb tap doan Chaebol dang bi kho khan vé tai chinh vay vbn va tinh
trang cic ngan hang va doanh nghiép ctia Han Qudc tiép tuc 1é thudc vao ngudn vay
ng nude ngoai ké tir naim 1990, cong thém nhitng khoan no 16n trong nude van con
tdn dong, da déy dat nudc nay dén bo vuc tham cta cudc khung hoang tai chinh.
Trong khi tong no nude ngoai so voi GDP va kim ngach xuit khau van chua 1én toi
muc vugt qua kha nang kiém soat, thi co ciu thoi han cta cic khoan vay, dac biét
su tich tu ndng né dén muc kinh ngac cua cac khoan ng nga?'m han vuot qué gidi han
ngan quy cho phép di dua dat nudc dén nguy co khing hoang vé tién mat, va gid
day chinh tinh hinh nay dudng nhu dang lam trim trong thém véan dé trd ng cua cac
ngan hang va doanh nghiép trong nudec.

Vi¢ce cho vay von trong linh vyc thuong mai theo su chi dao cua nha nudce
cudi cung sinh ra nhitng chi phi 16n khong hiéu qua dan dén tinh trang mét can d6i

ve€ co cau va tai chinh, mat 6n dinh vé tai chinh va khung hoang.
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1.5.3 Kinh nghié¢m ciia Trung Quéc

Du Trung Quéc chi méi thuc hién chinh sach mé cua kinh té nhung da
nhanh chéng tr thanh noi thu hat vén dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) 16n thir nhi
thé gii sau My. Véi toc do tang truong kinh té dat 10,5% nam 2006, Trung Qudc
trg thanh nudc giit ky luc thé giéi mdi vé mirc ting truong GDP trung binh thyc

moi nam trén 9,5% trong sudt 25 ndm qua.

Trung Qudc di thanh 1ap bd may giam sat tai chinh gdm hai bo phan 1a giam
sat bén trong va gidam sat bén ngoai. Giam sat bén trong chii yéu do co quan kiém
tra gidm sat ndi by cua nganh tai chinh, thué thuc hién. Giam sat bén ngoai chia
thanh giam sat cuia Nha nudc (co quan thi hanh chi yéu 1a Cuc kiém toan Nha
nudc) va giam sat ctia xa hoi (chit yéu 1a cic co quan trung gian x3 hoi nhu vin

phong ké toan doc 1ap).

Nhén thite duge cudc khung hoang tai chinh & Pong A, Trung Qudc dua ra
mot s6 cai cach khu vuc Ngan hang. Nam 1998, Bo tai chinh da phat hanh 270 ty
RMB trai phiéu dic biét dé ting cuong von cho nhitng ngan hang 16n dé nang ty 16
von an toan von t6i thiéu trung binh tir 4,4% Ién 8% ding theo Luat NHTM. Mot
bién phap nira vé mit chinh sach 1a thanh 1ap cac cong ty quan 1y tai san dé xu 1y no
x4u cua 4 NHTM 16n. Sy giam sat tai chinh cac ngan hang ciing duoc cing ¢ bang
viéc dua ra cac tiéu chuan ké toan qudc té cho cac ngan hang vao nam 1998, mic du

hé théng nay chua dugc ap dung rong rii

Mot phan trong chuong trinh cai cach hé théng ngan hang 1a cai cach 1ai suat
nhim dua cac muc 13i suat vé sat v6i cung cau thi truong. Ngan hang Trung wong
Trung Qudc (PBOC) di tu do héa i suat thi truong lién ngén hang. Cac NHTM da
duoc phép diéu chinh 13i suat cho vay trén dudi 10% va trén 30% dbi voi cac khoan
vay cho céc cong ty nhd. Trinh tu mé cira thi truong tai chinh dau tién 13 khuyén
khich dau tu truc tiép nudc ngoai, tiép theo 1a dau tu gian tiép nudc ngoai vao

TTCK, cuoi cung la ty do hoa cac khoan vay ng nudc ngoai.
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Trung Qudc di va dang tiép tuc sir dung cac cong cu chinh sach tién té nham
duy tri sy on dinh vi md ctia nén kinh té. V& ty gia hdi doai, Chinh phii Trung Qudc
s& kién tri 1ap truong dan hudng toi mét ty gia hdi doai linh hoat hon véi chinh sach
n6i chung 1a "quan 1y va tha ndi co ché ty gia hdi doai lién quan dén nhiéu dong tién
khac va dua trén méi quan hé cung-cau trén thi truong ngoai hoi". Chinh phu Trung
Quéc ciing khong loai bo bat ky mot bién phap nao trong viéc kiém soat ngudn
cung tién dé giai quyét cac van dé lién quan dén nhip d6 ting truong nhanh, thing

du thuong mai khong 16 va dy trit ngoai té ngdy mot ting ctia nén kinh té.

Dé ha nhiét nén kinh té tang trudng qua nong, mot loat cac chinh sach diéu
tiét vi mo dd duoc Chinh phu Trung Qudc ap dung. tir sau Pai hoi XVI cia Pang
Cong san Trung Qudc, Trung Qubc di thuc thi nhidu bién phap han ché tinh trang
dau tu tran lan chay theo s6 lugng bang cach giam cap phép du 4n va ting 14i suat

cho vay dau tu vao nganh san xuat ma cung da vugt cau nhu nha dat, xay dung ...

Tang lai suit 1a bién phap moi nhét trong mgt loat cac dong thai nham ha
nhiét nén kinh té cua Chinh pha Trung Qudc. Ngay 18/8/2006, Ngan hang Trung
wong Trung Qudc di tiép tuc tang 13i suat ngan hang thém 0,27%. Pay 1a lan tha
hai Trung Quéc tang 13i suit trong vong chua day 4 thang. Pau thang 11/2006 Ngan
hang Trung wong Trung Qudc da chi thi cho cac NHTM 1én danh nhiéu tién hon
cho du trir nham han ché viéc cho vay qua nhiéu. Ngay 9/12/2006, cac ngin hang
Trung Qudc duoc 1énh mua 20 ty USD trai phiéu nham kiém ché viéc cho vay dang
trén da gia ting va 1am ngudi b4t su bung phat caa nén kinh té.

1.5.4 Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

Tir viéc phan tich kinh nghiém kiém soat moi truong tai chinh cta cac nudc,
chung ta c6 thé rat ra bai hoc chung cho kiém soat moi trudng tai chinh cta Viét
Nam nhu sau:

- Viéc cho vay von trong linh vyc thuong mai theo sy chi dao cua nha nudc
cudi cung sinh ra nhitng chi phi 16n khong hiéu qua dan dén tinh trang mét can d6i

ve€ co cau va tai chinh, mat 6n dinh vé tai chinh va khung hoang. Viéc cho vay von
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theo su chi dao cia nha nudce da to ra dac biét nguy hai khi nha nude céd chu truong
thuc hién chinh sach "chi dinh nguoi théng cuoc" béng cach chi dao rot von cho
nhiing co s& cong nghiép cu thé hay nhitng nhom loi ich nhat dinh. Pay 1a thyc té
dd dién ra tai Han Quéc vao cudi nhimg nam 1970 va dau nhimg nam 1980. Nha
nuéc Han Qudc di chi dao cac ngan hang cho céc tip doan Chaebol vay von dé dau
tu cho nhitng co sé cong nghiép ning can nhiéu vén. Chinh diéu nay di dwa Han

Qudc di toi bo vue tham cia cudc khing hoang tai chinh vao giita nhitng nam 1980.

- Quan 1y vi m6 mot cach than trong do1 voi co cau thanh khoan va thoi han
cac khoan n¢g nudce ngoai 1a hét strc quan trong nham gidm nguy co chuyén von dot
ngdt ra nudc ngoai, dan td1 khing hoang vé tién mdt va cudi cung anh hudng téi

kha nang thanh toan.

- Nhu cau cap bach d6i véi Viét Nam 1a ting cudng hon nita tinh cong khai
va cung cdp nhitng thong tin dang tin cdy, dic biét 1a vé& cac ngan hang va doanh
nghiép ctia Viét Nam, nham han ché nguy co dan dén that bai caa chinh pha va that
bai cua thi truong. Viéc tdng cudong hon tinh cong khai va c6 dugc nhiing thong tin
chinh x4c s& gop phan han ché rat nhiéu tinh trang tham nhiing vn 1a mdi lo ngai
ngay cang ting ctia Pang va Chinh phu trong nhitng nim gan déy.

- Thuc day ting truong hudng vao xuit khau, dic biét 13 cac san pham co
ham luong ky thuat cao. Sir dung linh hoat cac chinh sach tién té nhu ty gia héi

doai, chinh sach 1ai suat ...

Két luan chwong 1

Viéc gia nhdp t6 chirc thwong mai thé gidéi (WTO) mé ra nhiéu co hdi méi
cho Viét Nam trén con duong phat trién. Tuy nhién, khi thyc hién cam két WTO sé
co tdc dong manh dén thi truong tai chinh, dic biét 1a thi truong von. Qua trinh nay
cling dat ra nhitng thach thirc méi trong kiém soat cac ludng vén qubc té & thi
truong trong nudc hay nang cao kha ning canh tranh gay git véi cac tip doan tai

chinh nudc ngoai.
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Trong bdi canh hdi nhap, nudc ta s€ phai mé cira nén kinh t& manh hon nira,
dan dén nguy co 6 nhiém méi trudng tai chinh ciing ting cao. Pac biét ddi véi Viét
Nam mogt nudc dang phat trién, thi truong tai chinh, thi truong von, thi truong
chtng khoan con rat non tré, trong khi trong san choi hoi nhép lai 1a cic nudc di c6
kinh nghi¢m phat trién 1au doi. Do do, viée nghién ctu ly luan vé su tac dong moi
treong tai chinh dén sy phat trién kinh té két hop v6i nhimg bai hoc kinh nghiém vé
kiém soat 6 nhiém moi trudng tai chinh & cac nudc trén thé gidi 1a hét stic can thiét,
gitip chung ta c6 co so danh gia duge muirc d6 6 nhiém moi trudng tai chinh cia Viét
Nam. Tir d6 c6 nhiing giai phap, chinh sach gop phan nang cao hiéu qua phan b
cac ngudn luc va phong ngira, xtr 1y nhitng van dé lién quan dén sy lanh manh cta

moi truong tai chinh, ngan ngtra nguy co khing hoang.
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CHUONG II
THU'C TRANG MOI TRUONG TAI CHINH VIET NAM
TRONG GIAI POAN HIEN NAY

Trong 20 nim doi méi, GDP cua Viét Nam da ting lién tuc. Néu nhu trong
giai doan dau d6i mai (1986- 1990) GDP chi ting binh quan 3,9%/nam, thi trong 5
nam tiép theo (1991-1995) di nang 1én dat muc binh quan 8,2%/nam. Trong giai
doan 1996- 2000 tc dod tang GDP cua Viét Nam 7,5 %, thép hon nira dau thap nién
1990 do anh huong ciia cudc khing hoang tai chinh chau A. Ké tir nim 2001 ting
truéng cua nén kinh té duogc hdi phuc va lién tuc tdng, binh quan giai doan 2001-
2005 tang 7,51%/nam (nam 2001 tang 6,9 %, nam 2002 tang 7,08%, nam 2003 tang
7,34%, nam 2004 tang 7,8%, nam 2005 tang 8,43%). Trong nam 2006, tinh hinh
phat trién kinh t& van duy tri & mtrc ddng khich 1¢ tiép sau muc ting truéng manh
trong nam 2005 va dat 8,17%. Nam 2005 1a nam cudi cung cua ké hoach 5 nam
(2000-2005), 1a ndm c6 téc do ting trudng tong san pham quéc ndi (GDP) cao nhat
trong vong 9 nam qua.

Cung véi toe do ting cao cuia GDP, co cdu kinh té trong nuédc da cé sy thay
d6i dang ké theo hudng cong nghiép hoa hién dai hoa. Ty trong gid tri gia ting cua

khu vuc cong nghi¢p va xay dung trong GDP da khong ngung ting lén qua cac

nam.
Bang 2.1: Toc d9 ting sin pham trong nwéc 6 nim 2001 -2006
Don vi: %
2001 | 2002 | 22003 | 2004 | 2005 | 2006
Tong GDP 6,89 7,08 7,34 7,79 8,4 8,17

Nong lam nghiép, thiy san | 2,98 | 4,17 | 3,62 | 436 | 4,04 | 3,40

Céng nghiép va xay dung 10,39 | 9,48 | 1048 | 1022 | 10,65 | 10,37

Dich vu 6,10 6,54 6,45 7,26 8,48 8,29

Nguon: Tong cuc Thong ké (TCTK)
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Hinh 2.1: Toc d9 ting san pham trong nwéc 6 nim 2001 -2006
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0 O Téng GDP B Nong lamnghiép,thuy san O cong nghiép va

Xay dung

0O Dich vu w

Trong giai doan 2001-2006, Cong nghiép va xay dung lién tuc tang trudng

cao, gia tri ting thém tang 10,2%/nam. Dich vu cé budc phat trién ca vé quy mo,

nganh nghé, thi trudng va co6 ti€n bd vé hi€u qua voi sy tham gia cua nhiéu thanh

phan kinh t&. Khu vuc dich vu van duy tri muc ting truéng cia ndm 2005 cac nganh

dich vu gin véi du lich ting truong dang ké trong vong mot nim qua. Nhom nganh

dich vu 1an ddu tién trong hang chuc nim di ting cao hon toc do ting chung va

cling da dong gop 16n vao tée do ting chung (Bang 2.2).

Bang 2.2: Toc d9 ting va dong gép ciia cac nhém nganh vao téc d ting chung

Téc Dong gop ciia moi Ty trong dong gop
Nim 2006 fi(f) nflc'){n nganh vao .tf)c 01"1a m(:)‘i nlic')m A
tang | do tang chung (diém | nganh vao toc do
(%) %) tang chung (%)
Tong sb 8,17 8,17 100
1. Nhom nganh nong, 3,40 0,67 8,2
Lam nghi¢p — thuy san
2. Nhom nganh 10,37 4,16 50,9
Cong nghiép - xay dung
Riéng cong nghiép 10,18 3,20 39,2
3. Nhém nganh dich vu 8,29 3,34 40,9

Nguon: Tong cuc Thong ké (TCTK)
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Nhu vay, cong nghiép, dich vu tré thanh dong luc cua ting truong kinh té
chung, pht hop véi chién luoc tiép tuc chuyén dich co cau kinh té tir viéc 1dy nong
nghiép 1a mit trdn hang dau dé o6n dinh kinh té - x3 hoi sang ddy manh cong nghiép
hoa, hién dai hoa dé lam giau va budc dau sang dich vu dé vira 1am giau, vira ning

tinh nang dong, linh hoat cho nén kinh té.

Tuy nhién, nhitng thanh tyu da dat dugc trong thoi gian qua con dudi muc
kha ning phat trién cta dat nudc. Chat lugng phat trién kinh té - xa hoi va ning luc
canh tranh ciia nén kinh té con kém. Tc do ting truong thoi gian qua van thap hon
s0 v6i kha nang va thip hon nhiéu nudc trong khu vuc ¢ thoi ky ddu cong nghiép
hoa. Theo danh gia ciia Ngan hang Thé gidi, naim 2004, GDP va GDP binh quin
dau ngudi cia Trung Qudc 13 1.677 ty USD va 1.290 USD/ngudi; twong i, con sd
nay cua Mailaysia la 117 ty USD va 4.650 USD/nguoi, cua Philippin 1a 97 ty USD
va 1.170 USD/nguoi, cua Thai Lan 1a 159 ty USD va 1.540 USD/nguoi, cua Viét
Nam 12 45 ty USD va 562 USD/ngudi. Tang trudng kinh té chu yéu dua vao céac
nhan t6 phat trién theo chiéu rong, vao nhitng nganh va nhiing san pham truyén
théng, cong nghé thép, tiéu hao vat chit cao, sir dung nhiéu tai nguyén, von va lao
dong. Tang truong kinh té do déng gbp cua yéu t lao dong dit biét 1a yéu té nang
sudt lao dong con thap. Co cu kinh t& vé& cong nghiép, xuit khau con mang ning
tinh khai thac nguyén liéu tho, tinh gia cong... Theo bdo cdo canh tranh kinh té toan
cau nam 2004 cua dién dan kinh té thé gidi, chi s6 canh tranh toan ciu ciia nudc ta
Xép thr 77/104 nudce dugc khao sat, trong do, chi s6 canh tranh vé moi truong kinh
té vi mo xép thir 58/104, vé thé ché cong xép thir 82/104, vé& cong nghé xép thur
92/104, chi sb canh tranh vé kinh doanh xép thir 90 trén 104 nudec.

Khu vire ngin hang — tai chinh tiém an nhiéu rui ro: ng kho doi ting cao, tinh
trang st dung von ngin han cho vay dai han va nguy co D6 la héa dang de doa su
6n dinh ciia toan hé thong. Su phat trién nhanh cua thi trudng tai chinh di gép phan
quan trong dap Gmg nhu cdu vén cao cho dau tr xa hoi va ting truong kinh té. Tuy
nhién, sy ting trudng nhanh va qué cao cua thi truong nay cé thé ting rai ro dbi véi

hé thong tai chinh von van con non tré va cé nhiéu han ché. Tai bdo cido phat trién
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thé giéi nam 2005, WB khuyén cao: nguy co khing hoang tai chinh ¢ Viét Nam,
noi ¢ tdi hon 70% tong tai san ctia hé thng tai chinh chi do bon dai gia NHTM
quéc doanh nim gilr, ma mam u bénh cho tinh trang tham nhiing tran lan lai nam &

khu vire nha nudce, véi cip song sinh 13 hé thong NHTM qubc doanh va DNNN.

Phii ching méi trwong tai chinh cia Vigt Nam dang cé diu hiéu bi 6

nhiém? D¢ c6 cau tra 101 cho van dé nay, chung ta can xem xét trén mot s6 mat sau:

2.1  Cic chi s6 kinh té
2.1.1 Lam phat

Xeét ca giai doan 1997-2006, & nudce ta tirng nam xudt hién hai trang thai khac
nhau, c6 nam xuét hién tinh trang thiéu phat, c6 nam xuét hién tinh trang lam phat.

Ca hai trang thai d6 déu khong tot ddi v6i phaét trién kinh té.

Sau cudc khung hoang Chau A, lam phat cac nudc trong khu vuc ting cao
nhung nhanh chéng giam xuéng va chuyén sang thiéu phat. Nam 2001, mirc thiéu
phat Viét Nam 13 -0,4%. Bang rat nhiéu bién phap kich cau, gia ting tiéu dung va
dau tu, nude ta thoat khoi thiéu phat va mac lam phat nam 2003 1a 3,1% duogc coi la
mot muc lam phat kha 1y tuong. Trong nim 2004 — 2005 d3 xuét hién tinh trang
“lam phat chi phi ddy” lan dau tién ké tir khi nén kinh té chuyén tir co ché hanh
chinh quan liéu bao cip sang co ché kinh té thi truong. Nam 2004 13 9,5%; nim
2005 13 8,4% vuot qua muc ma chi tiéu Qudc hoi dé ra. Nguyén nhan chinh xuit
phat tir sy bat 6n trén thé gidi cong v6i dién bién gia dau thé gidi ting cao. Piéu nay
1 hién nhién vi nén kinh té Viét Nam hién nay phu thudc kha nhiéu vao gia dau
trén thé gi6i va day 1a mot van dé dang lo ngai khi ma gia dau thé gidi van c6 xu
hudng ting cao. Cum gia cdm ciing 14 mot nguyén nhan gy ra lam phat, do sy dich
chuyén ciu dudi tic dong thay thé, sy dich chuyén nay 1am cho cung céc san pham

thay thé thiéu hut ddn dén tang gia.
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Bang 2.3: Toc d9 ting, giam gia tiéu dung, vang, USD qua cic nim (%)

Gia tiéu dung

Nim Luong thuc Riéng Riéng (‘}ié Gia

Chung 2 luong thuc vang USD

Thyuc pham N
thuc pham

1997 3,6 1,6 0,4 2,1 2,5 1,2
1998 9,2 12,4 23,1 8,6 0,7 9,6
1999 0,1 -1,9 -7,8 0,5 -0,2 1,1
2000 -0,6 -2,3 -7,9 -0,7 -1,7 3,4
2001 0,8 1,7 6,0 0,2 5,0 3.8
2002 4,0 5,7 2,6 7,9 19,4 2,1
2003 3,0 2,8 2,9 2,9 26,6 2,2
2004 9,5 15,6 14,3 17,1 11,7 0,4
2005 8,4 10,8 7,8 12,0 11,3 0,9
2006 6,6 7,9 14,1 5,5 27,2 1,0

Lam phat gidm nhe trong ndm 2006, & mirc 6,5% vao thang 2 nam 2007,

Nguon: Tong cuc Thong ké

murc thap nhat ké tir thang 4/2004. Tuy nhién néu ching ta so sanh, cho du lam

phét ctia nim 2006 vira roi 1a & mirc thap hon so v6i 2 niam trude d6, nhung van 1a

mot ty 1€ lam phat kha cao so voi1 nhitng nudc trong khu vyc (ndm 2006 lam phat

cua cua Thai Lan 1a 4,6%; Trung Quéc 1a 1,5%; Singafore 1a 1%).

Hinh 2.2: Lam phat cia Viét Nam va cac nuéc
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Ty 1& lam phat diéu hoa trong giai doan nay 1a tir ca hai yéu t6 luvong thuc
thuc pham va phi luong thuc thyc pham. D6i véi LT-TP, viéc sit giam bai nhimg
t6n that vé thu hoach lta do bio lut va sdu bénh trong quy cudi nim 2006 d3 bi
ngin lai. Trong sb cac hang muc phi LT-TP, xu hudng di xubng 1a & cac dich vu
van tai, nha ¢ va vat lidu xay dung. Tuy nhién xu huéng nay da thay d6i trong nim
2007, va cung voi gia LT-TP, ca hai nhom déu c6 sy ting gia manh. Trong linh virc
nha ¢ va vat li¢u xay dung, ap luc tdng gia dac biét Xuét phat tir ting gia dién, nhién
liéu, xi mang va sat thép. Ty 18 lam phat chung di 1én t6i 7,3% trong thang 5/2007,
trong do gia LT — TP da tang 9,2%.

Hinh 2.3: Chi s6 gia tieu dung (CPI) chung, lam phat lwong thwe — thue phim

va mot s6 méit hang phi lrong thue

CPl = = = = Luwong thuc pham

Jul-04 7
Oct-04 7
Jan-05 7

Aor-05 7

Jul-05 7
Oct-05 7
Jan-06 1

Apr-06 7]

Jul-06
Oct-06 1

Aor-04 7

= = = =hhad va vLXD

Gigo thong VT - Buwu dién

Nguon: Tong cuc Thong ké

Kinh t& Viét Nam hién nay dang phat trién theo chiéu rong, hiéu qua thip,
strc canh tranh kém, nguyén vt liéu da phan 1a nhap khau do dé chi phi cao, khién
cho gia thanh san phdm cta doanh nghiép trong nudc ciing thudng cao hon so voi
mit bang chung ctia qudc té. Sau mot thoi gian dai can nhéc, gia dién sinh hoat da
duoc ting 1én trung binh 7,6% trong thang 1/2007, thap hon muc dé nghi 1én Thu
tudng 1 8,8%. Pdi voi mat hang xing dau, viéc dd bo kiém soat gia ca cua chinh

phi1 d ¢6 hiéu luc vao thang 4/2007, cham dit sy trg gia xdng dau tir ngén sach.
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Ngoai ra, do vong tac dong qua lai ctia ng ton dong gitra 3 chi thé trong nén
kinh té 12 doanh nghiép, ngan hang va Nha nudc da gop phan tac dong téi lam phat.
No ton dong 1a mét trong nhitng nguyén nhan dang can tré tién trinh c¢6 phan hoa,
giy ra nhiing nguy co tiém an ddi véi hé théng tai chinh qudc gia va c6 anh hudng
tiéu cuc dén phat trién kinh té bén viing ... Do vdy, khi ma doanh nghiép nha nudc
hoat dong kém hiéu qua dan dén khong tra dugc ng lam xuét hién va tich tu no phai
tra ton dong, & phia ngan hang s& xuét hién ng phai thu ton dong va do khéng xtr Iy
dugc nén mot luong 16n von cua ngan hang s¢€ bi nam chét trong cac doanh nghiép
nha nude. Luc nay, vé phia Nha nudc, sb thu thué bi giam do ng dong phat sinh lam
cho hoat dong ctia doanh nghiép nha nudc va ngan hang kém hiéu qua, din dén
giam chi dau tu cho xa hoi. Va, dé tranh d6 v hé thdng ngan hang va giup cac
doanh nghi¢p nha nudc méc ng, Nha nudc lai phai bom mot luong tién 16n cho hai
chu thé trén. Trong khi sb thué thu duoc giam ma nhu cau tién lai ting, nha nudc
budc phai phat hanh hodc vay tién tir cong chung, ddn dén hién twong lam phdt
hodc khan hiém von dau tw lam cho chi phi sir dung von tang Ién. Cudi cung, do bi
han ché vé nguén lyc, Nha nudc budc phai co cu lai cac DNNN va ngan hang
nhung su tdn tai ciia ng ton dong lai Iam cho viéc dinh gia cic DNNN va ngan hang
dé c6 phan hoa ra cong chung lai tré nén khé thuc hién. Nhwe vy, diém mdu chot dé

pha vo vong ludan quan trén la xu Iy no ton dong.

2.1.2 Chi sb gia tiéu dung
s Tac dong cua nhitng nhan 16 trong noi tai nén kinh té:

Tir ndm 2001 dén nay, co ché quan 1y diéu hanh gid ca tiép tuc duoc d6i mai
va hoan thién. Nhung trén thuc té, quan 1y gid van chua c6 co ché cu thé dé kiém
soat ¢6 hiéu qua cac tinh trang ting gia bat hop 1y, trai phap luat théng qua cac hanh
vi lién minh doc quyén, canh tranh khong lanh manh, kinh té ngﬁm va c6 hién tuong
dau co tang gia, gian lan thuong mai, dau co ling doan thi truong van con xay ra.

Viéc kiém sodt gid trong co ché thi truong van cé noi c6 luc xuat hién chwa nhat
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quan trong tu duy va hanh dong, kiém tra, danh gia. Do vay, da truc tiép anh hudng

dén su van dong cua gia tri thi truong va lam cho gia thi truong c6 xu hudng ting.

Véi muc tiéu ting trudng cta nén kinh té giai doan 2006-2010 phan dau dat
trén 8%, can huy dong, phat huy sir dung c6 hiéu qua cac ngudn luc dong thoi thyuc
hién 16 trinh cai cach tién luong dé ting ciu, nhu vy sé gdy stic ép vé cung ung
tién t& va lam cho mit bang gia c6 thé van dong trong xu hudng ting. Thé nhung,
voi yéu cau cua tién trinh hoi nhap kinh té, tu do thuong mai, thi trudng rong ma,
kha nang canh tranh cua nén kinh té Viét Nam duoc nang 1én s€ tao ra nhirng nhan
t6 truc tiép duy tri gid ca binh 6n & muc thap nhu: x6a bo cic rao can gy can trd
san xuat kinh doanh, x6a bé ché d6 bao hd qua mirc khong hop 1y, giam chi phi...

Vay cudi cung trong tuong lai gia ca s€ theo xu huéng nhu thé nao?
s Veéviéc tinh chi so gia cua Viét Nam:

Theo quan diém cta nhiéu nha l4p chinh sach, diéu hanh kinh t& vi mé thi &
nuéc ta hién nay con c6 nhiéu y kién va quan diém khong trung nhau vé chi sé ting
gia tiéu dung va chi s6 lam phat: néu theo cach tinh cia cac nudc, chi sé CPI cia
Viét Nam nam 2004 khong phai 13 9,5% ma c6 thé chi 1a 4-6%, chi can stra doi cach
tinh CPI thi lam phat s€ khong cao nhu ching ta da tinh todn, nhu vdy s€ lam cho

Thé gi6i c6 cai nhin khac hon vé tinh hinh lam phat cta chung ta.

Hinh 2.4: Chi s6 gia tiéu ding 5 thang diu nim 2007
35
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Nguon: Tong cuc Thong ké
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Chi sé tang gia tiéu dung do Tong cuc théng ké cong bd hang thang va hang
nam con bi chi phdi qua 16n boi nhéom hang lwong thuc — thyc pham (chiém t6i
47,8% quyén sb tinh toan chi sé ting gid hang tiéu dung, trong khi d6, cac nudc
trong khu vuc chi tinh ¢6 trén 38%). Do d6, khi ¢ su bién dong 16n vé gia ca cua
nhém hang nay thi c6 bién dong 16n twong tng d6i v4i chi sb ting gia chung. Thé
nhung, gia ca trong diéu kién hién nay bi bop méo khong van dong theo co ché thi
truong ma theo y chii quan, loi ich riéng ctia mot sé dbi twong kinh doanh gam gitr

hang lién minh doc quyén, dau co ling doan thi truong ¢ nhitng mat hang nhu:

- Déi v6i thép xay dung: Theo hiép hoi thép Viét Nam, cong suit cua toan
nganh dat trén 6 triéu tAn/nam, trong khi nhu cau vé thép cua ca nudc mdi ndm chi
khoang 3.8 triéu tin. Nhitng thang dau nim 2006, toan nganh ton kho khoang
300.000 tin do khong tiéu hét trong nim 2005 va thi trudng thép lai é am sau tét.
Du viy, nhung ngay 14/2/2006 va 20/2/2006 cac doanh nghiép san xuit — kinh
doanh thép & hai mién Nam — Bic vaAn hop ban ting gia thép va dén ngay 01/3/2006
Hiép hoi thép quyét dinh ting 100.000 ddng/tin thép xay dung.

Trong nam 2007, téng cong tir dau nam dén giita thang 6/2007 cac doanh
nghiép di khong dudi tam lan ting gia thép, riéng trong nira dau thang 6 da c6 ba
lan tang gia, mdi 1an ting 150.000 — 200.000 dong/tan, dua tong muirc ting gia cla
mdi tin thép ngdt nghét 1,5 tridu — 1,6 triéu dong. Viéc gia thép ting don dap 1a do
Trung Qudc thay dbi chinh sach xuat khau phéi thép va thép thanh pham. Trung
Quéc da bo thoai thu thué khi xuat khau thép, tang thué xuat khau phéi thép tir 10%
1én 15% sau d6 1a ting thué xuat khau thép thanh pham tir 0% 1én 10%. Trong khi
d6 co dén 70-80% doanh nghiép san xuat thép Viét Nam phai nhap phoi tir Trung
Qudc. Khi Trung Qudc thay d6i chinh sach thué ddi véi thép, cac doanh nghiép
trong nudc da ao o ting gia hong kéo lai chudi ngay “nép minh ép gia”.

- Khong “on a0” nhu gia thép, gia xi mang da ting mot cach ling 18. Nhung
gi4 xi ming ting chu yéu ¢ khau phan phdi, cac dai Iy ban hang phan 16n déu in

theo gia xang dau va chi phi van chuyén. Riéng mot sé mat hang vat liéu xdy dung
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khac nhu ton, gach ... cling “té nudc theo mua” voi 1y do “cai gi cling tdng, khong

tang coi ... sao dugc!”.

- Xang dau: San luong khai thac va xuat khau dau thé ting qua cac nim, gop
phan tang truong kinh té, ting thu NSNN, thé nhung viéc chi xuit khau dau tho va
ngdy cang gia tang so lugng dau tho xuat khau chi 1a tinh thé, néu kéo dai s& gay
lang phi rat 16n ngudn luc qudc gia. Trong khi d6 toan bo xing dau dung cho san
xuat, kinh doanh va doi séng déu phai nhap khau, ludn trong tinh trang bi dong
truée nhitng bién dong cua thi truong va gia ca thé gisi.

Nim qua, gia xang dau trén thi trudng thé giéi da dién bién theo hai xu
huéng rd rét: lién tuc ting 1én nhitng mic cao ky luc méi trong 8 thang dau nim,
sau d6 giam nhanh. Bo thuong mai di hai 14n c6 quyét dinh ting gia ban 1& xing
dau trong 8 thang dau nam. Lan dau tién vao ngay 27/4/2006: gia xing ting 1.500
d/lit; 1én 11.300 d/1it (RON 95); 11.000 d/lit (RON92); 10.800 d/lit (RON 83); gia
dau hoa, dau diesel ting 400 d/lit 1én 7.900 d/lit. Lan th&r 2 13 ngay 9/8/2006: gia
xang tang 1000 d/lit, 1én 12.300 d/1it (RON 95); 12.000 d/lit (RON 92); 11.800 d/lit
(RON 83); dau hoa, dau diesel ting 700 d/lit 1én 8.600 d/lit. Trong 4 thang cubi ndm
2006 khi gia dau thd, gia xing dau trén thi truong thé giéi di lién tuc giam, Bo
thuong mai da hai lan diéu chinh giam gia xing: ngay 12/9/2006 gia xing cac loai
giam 1000 d/lit va ngay 6/10/2006 gia xang giam thém 500 d/lit. Tuy nhién gia dau
hoa, dau diesel van giit nguyén nhu mirc cua thang 8/2006. Ngoai ra, trong nim
2006 B tai chinh ciing d3 5 1an diéu chinh ting giam thué nhap khau xing dau
nhim dua gia xing dau trong nudc bién dong linh hoat theo xu hudng gia cua thi
truong thé gidi.

Sau mot thot gian dai can nhic, gia dién sinh hoat da dugc ting lén trung
binh 7,6% trong thang 1/2007. Bdi véi mat hang xang dau, sau khi viéc do bo kiém
soat gid ca cua Chinh phu da c6 hi¢u luc tir 4/2007 — dong thai phu hop véi cadc cam
két qudc té va cham dut tinh trang trg cap gid xdng dau tir ngan sach, gia xing dau

da tang 7,3%. Trudc day Chinh phu can thi€p khong tang gid di€n, than va su dung
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ngan sach dé kiém ché sy ting gia ban 1é xing dau. Song duy tri chinh sach bu gia
lai co tac dong xau khong chi dén thu chi ngén sach ma con dan dén nan dau co,
buédn lau nguoc trd ra do gid trong nudc thap hon gia thi trudng thé gidi, nghiém
trong hon 1a pha v& chu truong binh 6n gia caa Chinh phu. Dién hinh 13 vu budn lau
xang dau Hung “xi tec” da lam mot phan rat 16n nguon chi NSNN Iot vao tai cia

mot sO bon budn lau.

Bing 2.4: Chi sb gia tiéu dung, chi s6 gia vang va d6 la My thang 5/2007

Thang 5 nam 2007 so v&i (%):

Ky goc | Thang Thang | Thang
(2005) | 5/2006 | 12/2006 | 4/2007

CHI SO GIA TIEU DUNG 112.8 1073 104,3 100,8
Hang an va dich vu an uéng 115.8 109,2 105,7 101,0
Trong do: - Luong thuc 121,5 114,6 105,1 100,6

- Thuc phdm 113,1 | 107,0 | 1058 | 101,0

Db udng va thudc 14 111,7 | 106,1 103,5 100,2
May mac, giay dép va mii non 109,8 106,1 103,0 100,5
Nha ¢ va vat liéu xay dung 1159 | 110,6 | 1068 | 1009
Thiét bi va dd dung gia dinh 110,7 | 106,5 102,8 | 100,6
Dugc pham, y té 1078 | 104,3 102,1 100,6
Phuong tién di lai, buu dién 110,5 | 103,0 | 1023 100,6
Trong d6: - Buu chinh, vién théng | 95,5 96,8 99,7 100,0

- Gio duc 106,6 | 103,6 | 100,7 | 100,1

Vin ho4, thé thao, giai tri 105,7 | 1029 | 101,5 100,4
Db dung va dich vu khéc 112,8 | 107,0 | 103,8 | 100,7
CHI SO GIA VANG 154,6 99,0 107,1 102,3
CHI SO GIA PO LA MY 101,3 | 100,0 99,8 100,2

Nguon: Tong cuc Thong ké
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Trong diéu kién hoi nhap kinh té quéc té, thi gia ca mot sé mat hang trong
nude phai chiu tac dong 16n bai mit bang gia méi cua thé gidi. Vi vay, trong nhimng
diéu kién nhat dinh, chip nhan mot mat bang gia méi 1a diéu phai tinh dén.

Diéu dang xem lai 13 trong hé théng gia, van con mot s6 hang hoa, dich vu
cung loai cao hon gia thi truong trong khu vie va thi truong thé gigi nhu dudng an,
buu chinh vién thong, dién luc ...hodc gia mot s6 loai hang hod dich vu chua tinh
ding, tinh du theo mat béng gia thi trudng, nha nudc van con phai bao cap, bu 16
hodc cac doanh nghiép khi c6 kho khin s& tim moi cach tac dong 1én Thu tudng dé

dugc hudng nhitng wu dai.

Nguy co tao ra la: tdm Iy y lai cua cac doanh nghiép, khong co tdac dong tich
cwe gitip cde doanh nghiép canh tranh thyc sw, lam “méo mé” hé thong gid trong
nuwoc do khong phan anh dung gia tri hang hoa, va con la nguyén nhan lam cho
budn 1au qua bién gidi ngay cang gia tang.

Thém vao d6, mit bang gia mot sé yéu td dau vao san xuat kinh doanh khong
binh dang giita nha dau tu nudc ngoai va nha dau tu trong nude. Hau qua 1a gia doc
quyén mot s6 san phém dich vu lam tang chi phi dau vao cua san xuat. Theo ong
Takemori, Giam dbc diéu hanh tdp doan ITOCHU Nhat Ban thi “Viét Nam la nuée
duy nhat trong ASEAN con dp dung ché d¢ hai gid doi véi mét sé cdc dich vu”.
Thué thu nhap c4 nhan cao ciing lam cho chi phi lao dong quan 1y & cp trung gian

tai Viét Nam cao, ngin can nha dau tu ting cudng str dung chuyén gia Viét Nam.

2.2 Chinh sich ty gia hoi doai

Néu nhu trude nam 1989 ty gia hdi dodi bi bop méo bdi co ché quan 1y kinh
té tap trung quan liéu bao cdp, thi thang 3/1989 dugc xem 13 mdc danh diu su thay
ddi trong chinh sach diéu hanh chinh sach ty gia & Nudc ta. Ngay 15/3/1989 NHNN
da ban hanh thong tu s6 33/NH-TT (hudng dan thi hanh Nghi Dinh 166/HPBT vé
quan 1y ngoai hdi) qui dinh vé viéc mua ban ngoai t&, xo6a bd ché do két hdi ngoai

t¢, x6a bo ché do da ty gia mang tinh ap dat duy y chi trong thoi ky ké hoach héa
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tap trung, dinh hudng xay dung mot ché d6 ty gia thong nhat van hanh theo co ché
thi truong dudi sy diéu tiét cia Nha nuéc. Thyc té, tir khi thong tu s6 33/NN-TT
dugc ban hanh, danh ddu mot thoi ky ngén ciia ché do ty gia tha ndi. Tuy nhién, bén
canh nhitng thanh cong vuot bac do ché do ty gia tha ndi mang lai, thi né ciing biéu
hién nhiéu mit han ché nhu: lam phat thudng ting vot dot ngdt, hién tuong do la
hoa trong hé thong thanh toan ting nhanh, ngudn thu ngoai té khong dugc quan 1y
chdt ché lam cho du trlt ngoai héi tang cham. Trudc nhiing han ché d6, cac nha
hoach dinh chinh sach Viét Nam chuyén sang chinh sach ty gia vi myc tiéu chong
lam phét bang cach duy tri sy 6n dinh cta ty gia, ché d6 nay dwoc duy tri tir ndm
1992 — 1997. Mit khac, cac chi sb kinh té quan trong nhu: ty gia chinh thic, ty gia
thi truong, chi s6 gia dugc Chinh phu ting cudng thong tin, giai thich trén céac
phuong tién thong tin dai chiing, cong khai héa mdt cach nhanh chong va chinh xéac.
Pong thoi Chinh phu cling chu trong ting tiém luc kinh té cho hoat dong can thiép
vao ty gia bang cach gia ting quy du trit ngoai té, 14p qui binh 6n gia. Trong thoi ky
nay, nhin chung 13 6n dinh, ty gia binh quin danh nghia niam 1992 1a 11.179
VND/USD, nim 1993 14 10.640 VND/USD va khong thay do6i 1én cho dén nim
1997 14 11.175 VND/USD. Két qua cta viéc ¢ dinh ty gia 1au dai da 1am cho VND
bi danh gia qua cao, dan dén nhap siéu vé6i téc do 16m, vay no nude ngoai théng qua
nhap khau hang tra chdm gia ting. Tuy nhién, trong thoi ky ché d6 ty gia cd dinh da
kiém ché lam phat, ngudn vén dau tu nudc ngoai ting cao, can can ngan sach ciing

duoc cai thién do ting ngudn thu tir thué nhap khau.

Giai doan tir thang 7/1997 dén 26/2/1999 Viét Nam thuc hién ché d6 ty gia
¢ dinh véi bién do giao dong tuong dbi linh hoat hon. Do 4p luc vé cau ngoai té
ting nhanh, chu yéu thanh toan nhap khau va cac L/C tra chdm trudc d6 di dén han
thanh toan, budc NHNN lién tuc mé rong bién do ty gia trong thoi gian ngin. Ngay
27/2/1997 NHNN noi rong bién do tor £1% 1én +5% lam cho ty gid tang tu
11.040VND/USD lén 11.630 VND/USD vao thang 3/1997, khi d6 ty gia chinh thuc
duoc cong b 1a 11.076 VND/USD. Nhung do anh hudng cia cudce khung hoang tai

chinh Pong Nam A, dong tién cua cac nude trong khu vuc da giam gia dang ké so
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v6i USD diéu d6 ciing c6 nghia 13 voi mot ché do ty gia ¢b dinh thi dong Viét Nam
dang bi danh gia cao hon thuc té so v&i cac dong tién trong khu vuc, diéu nay tac
dong bat loi dén nén kinh t& nudc ta trong nhiéu linh vuc. Ngudn vén dau tu nude
ngoai nam 1998 giam 17,5% so v4i nam 1997, tang truong kinh té chi dat murc
khiém ton 5,2% vao nam 1997, nhap khau gia ting, xuat khau giam 1am cho can cin
thuong mai thay doi theo chiéu huéng x4u di. Trudce tinh hinh d6, ngay 13/10/1997
NHNN lai c6ng bd mé rong bién do ty gia tir +£5% 1én +10% so véi ty gia chinh
thire duge cong bd 13 11.175 VND/USD, lam cho gia USD ting 1én va ndm & muc
12.293 VND/USD vao cudi ndam 1997. Véi nhiéu giai phap quan trong da gop phan
gidm tham hut can can thuong mai, nam 1997 tham hut 2,407 ty USD, nam 1998
tham hut 2,139 ty. Sau khi m& rong bién do nhung tinh hinh ngoai t¢ van & mirc
cing thing budc NNHH thong bao ting ty gia chinh thuc tir 11.175VND 1én
11.800VND, trc 1a pha gia 5,3% dua ty gid trén thi truong lién ngan hang 1én
12.980 VND/USD. Ngay 7/8/1998 NHNN giam bién do ty gia tir 10% xudng 7%
ddng thoi cong bd ty gia chinh thic tir 11.816 VND/USD 1én 12.998 VND/USD,
tuc pha gia VND 9%, theo do ty gid trén thi truong lién ngan hang tang tir 12.988
1én 13.908 VND/USD. Trong thoi gian ndy ty gia hbi doai twong d6i 6n dinh, mic
di NHNN thuong xuyén thay doi ty gia chinh thirc. Viéc NHNN diéu chinh lién tuc
ty gia chinh thirc cung bién d6, néu nhin tir goc do lua chon ché do ty gia thi viéc
diéu chinh lién tuc nay khong lam thay doi ché do ty gia nhung diéu nay dong nghia
v6i viée dua ché do ty gia t6i gin v6i gia thi trudng hon so véi giai doan cudi nim
1992 dén dau ndm 1997.

Tir ngay 26/02/1999, ty gia hdi doai chinh thirc cong bd hang ngay duoc xac
dinh trén co so binh quan mua ban thyc té trén thi truong ngoai té lién ngan hang
ctia ngdy giao dich gan nhét trude d6 va bién do giao dich ciing duoc rat xudng con
+ 0,1%. Day 1a mot su thay d6i vé co ché quan ly, diéu hanh ty gia cho phu hop véi
quy luat thi truong, va 1a bude ngodt chuyén tir mot ché @ diéu hanh chinh sach ty
gia hdi doai cd dinh cimg nhic v6i nhitng céng cu chi yéu 1a hanh chinh sang ché

d6 ty gia moi linh hoat hon va mang tinh thi trudng cao hon. Cung véi viée chuyén
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ddi sang co ché diéu hanh ty gid méi, ty 1& két hdi bat budc trong nam ciing dugc
giam tir 80% xudng con 50% nham ting cudng tinh chi dong hon trong viéc sir

dung ngoai t€ ciia doanh nghi¢p, ting budc tién tGi tu do hoa céc giao dich ngoai t¢.

Nhung trén thuc té, mic du ty gia hdi doai duoc NHNN cong bd hang ngay
cin cr vao thi truong tu do, tinh hinh cung cau ngoai té. song van con mo hd mang
ning tinh chil quan nhu: ty gia mang tinh cing nhic, khong phan anh dung cung
cau ngoai t& trén thi truong, ty gia cia NHTM (ty gia cong bd chinh thirc nhan véi
110%, khong dugc 16n hon +/- 0,25% so véi ty gia chinh thurc), bén canh do tdn tai

ty gia tu do song song v&i ty gid chinh thirc.

Hinh 2.5: Ty gia binh quan nam tir 2001-2006

5216 15.920

15704 15
o asars e
14.786 //
/

2001 2002 2003 2004 2005 2006

—o— Ty gid binh quén nam

Nguon: IMF

Nguoc lai voi dién bién 14i suat ludén co xu hudng ting, ty gia gitta VND va
USD trén thi truong bao goém thi trudng giao dich khong chinh thirc, thi truong
ngoai té lién ngan hang va thi trudng giao dich giita cic NHTM véi khach hang déu
6n dinh. Vao thang 8/2005 khi ma chi s6 ting gia 1a 6%, 14i suét tién giri ngan hang
lién tuc tang, nhung ty gia VND/USD chi tang khoan 0,4%. Trong nam 2006, méc
du trén thi truong qudc té, dong do6 la My cé su bién dong manh theo chiéu hudng
giam gia so véi cac dong tién chu chdt khac va Chinh phii Trung Qudc diéu chinh
theo hudng ting gia dong Nhan dan té, gia vang ciing bién dong manh. Nhung ty
gia gitra VND so v&i USD trén thi truong lién ngan hang chi tang 1,36%. Ty gia
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trén thi trudng giao dich gitta cac NHTM va khach hang twong d6i 6n dinh, chi ting
khoang 0,88% trong ca nam. Trong khi d6 ty gia trén thi trudng tu do c6 bién dong
16n hon, nhung muc ting ca nim ciing chi dimg & ty 18 1,0%. Ty gia 6n dinh tao
thuan 1gi cho ca nhap khéu, xuét khau va vay ng nudc ngoai. Déng thoi han ché tinh

trang dola hoa.

Dé 6n dinh ty gia, NHNN tiép tuc duy tri ty 18 bién do giao dich trong mua
ban ngoai té cta cac TCTD dbi véi khach hang dugc giit 6n dinh nhu cac nam trudc
day la +- 0,25% va tur dau nim 2007 duoc ndi rong tang 1én +- 0,5%. Bén canh do
NHNN chu dong sin mua ban can thiép trén thi truong ngoai té lién ngan hang. Do
vay, viéc tha noi ty gia o Viét Nam trudc mat chua thwe hién dwoc do nén kinh té
chua phat trién 6n dinh, hé thong tai chinh — ngan hang con yéu kém, ty gia
VND/USD rét it khi dat mirc tran ctia bién do +-0,25% va viéc déng tién trong nudc
ludn bi danh gia cao (1a nguyén nhan khuyén khich viéc di vay ngoai té dé dau tu
tran lan vao cic du an khong hiéu qua, kim him xuat khau gy nén nhiing ton hai
dén ning lyc canh tranh trong thuong mai qudc té ddi voi hang hoa — dich vu cia

Vi¢t Nam).

Véi chinh sach diéu hanh ty gia hién nay, cho thdy cdc nha qudn Iy vin dang
mong muon thue hién muc tiéu pha gia VND ting budc mot cach than trong. Piéu
nay, givp giam bot tinh bién ddng cia ty gid lam gidm rii ro tai chinh, tuy nhién lai

han ché di tinh linh hoat ciia thi truong trong co ché xdc dinh 1y gid.

2.3  Chinh sich tién té

Muc tiéu cta chinh sach tién té 1a thic diy tang truong kinh té, kiém soat
lam phat, 6n dinh tién té. Dé dat duoc nhirng muyc tiéu nay, NHTW phai st dung
cac cong cu véi muc d6 rong hep nhit dinh trong timg thoi ky dé kich thich dau tu,
mo rong san xuat, tao viéc 1am cho ngudi lao dong, nang cao hiéu qua nén kinh té.
Trong ndm 2006, vdi viée diéu hanh chinh sach tién té than trong va hoat dong ngan

hang & nuéc ta da gop phan thic day ting trudng kinh té dat 8,17%/nam, chi sb tiéu
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dung CPI & muc 6,6% so vo1 muc tang 8,4% cua nam 2005, ty gia VND/USD
tuong ddi 6n dinh, chi ting 1,0%. Tuy nhién, nhin lai qua trinh diéu hanh chinh sach
tién té trong thoi gian qua 1a thiéu linh hoat va chua that chudn xAc.
2.3.1 Duw triv bit bujc

Trong nam 2004, thay vi tang 1ai suat, NHNN Viét Nam lai tang ty 1€ du trix
bat budc ddi voi tat ca cac td chire tin dung, ap dung ké tir ngdy 01/07/2004. Pay 1a
dong thai chinh thirc dau tién cia Ngan hang trung vong trong viéc ddi pho vai
nguy co lam phat va giai thoat strc ép 1én 14i suét.

Bang 2.5a: Thong tin vé ty 1 d trir bit budc
Theo Quyét dinh 796/QD-NHNN ngay 25/6/2004 ap dung tir ngay 01/7/2004

Tién giri VND Tién guri ngoai té
Khong ky Khong ky
Loai hinh TCTD han va co | Co ky han | han va cé | Co ky han

kyhan | tr12dén | kyhan | tir 12 dén
dugi 12 | 24 thang | dudi12 | 24 thang
thang thang

Céc NHTM nha nudc (trr NH
NNo va phat trién néng thon),
NHTMCP d6 thi, Ngan hang 5% 2% 8% 2%
lién doanh, Chi nhanh NH nuéc
ngoai, Cong ty tai chinh

N%ﬁn }iz‘mg n(:)ng nghié¢p va phat 4% 20 8% 20,
trién nong thon

NHTMCP néng thon, Ngéin
hang hgp tic, Quy tin dung 2% 2% 8% 2%

nhan dan Trung uong

TCTD c¢6 s6 du tién giri phai
tinh dy trit bat budc dudi 500

, 0% 0% 0% 0%
triéu ddng, QTPN co so, Ngan ° ° ° ’

hang chinh sach xa hoi

Nguon: Ngdn hang nha miede Viét Nam
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Trudc d6, tir thang 8/2003 dén 1/7/2004, ty 1é trir bat budc dugce duy tri O
mirc 2% ddi véi tién giri VND khong ky han va c6 ky han dén dudi 12 thang; 4%
d6i voi tién giri ngoai té khong ky han va c¢6 ky han dén dudi 12 thang (trir Ngan
hang Nong nghiép va Phat trién nong thon giir muc 1,5%); muc 1% ddi véi loai tién
giri VND va ngoai té c6 ky han 12 thang dén dudi 24 thang.

Thoi gian qua, ty 1& dy trit bit budc dbi véi VND va ca ngoai té diéu chinh
qua nhiéu theo hudng ting 1én, nhung nhiing quyét dinh nay do con thiéu can cur
khoa hoc nén gay khong it kho khan cho hoat dong ctia cac NHTM va anh huong
t&i san xuét, dau tu. Trong 6 thang dau nam 2006, 13i suit chu dao USD cua Cuc du
trit lién bang My - FED lién tuc diéu chinh ting cao 1én tdi 5,25%, cao nhét trong
vong 5 nam qua ké tir thang 1/2001, kéo theo 1di suit tién gti ngoai ting 1én. Tai
Quyét dinh s6 1141/QD-NHNN ngay 28/5/2007, ty 18 duy trit bat budc mot 1an nira
lai dwgc NHNN diéu chinh tang 1én,.

Bang 2.5b: Thong tin vé ty 1¢ du trir bit budc
Theo Quyét dinh 1141/QD-NHNN ngay 28/5/2007 4p dung tir ngay 01/6/2007

Tién giri VND Tién guri ngoai té
Khong ky Co ky Khong ky Co ky
Loai hinh TCTD han va c6 han tur han va co han tur

ky han dudi | 12 dén | ky han dudi | 12 dén
12 thang | 24thdng | 12 thang | 24thang

Céc NHTM nha nudc (trr NH
NNo va PTNT), NHTMCP @d6

thi, Ngan hang lién doanh, Chi 10% 4% 10% 4%
nhanh NH nudc ngoai, Cong ty

tai chinh

Ngan hang NNo va PT NT 8% 4% 10% 4%

NHTMCP néng thon, NH hop

49 49 109 49
tac, Quy TDND Trung uong /o /o /o o
TCTD c6 s6 du tién gl phai
tinh dy trit bat bude dudi 500
inh du trit bat budc dudi 0% 0% 0% 0%

triéu déng, QTON co so, Ngan
hang chinh sach xa hoi

Nguén: Ngéan hang nha nude Viét Nam
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Viéc NHNN ting ty 18 dy trit bat budc co thé nham han ché lugng tién luu
thong ngoai thi truong dé déi phé vai kha nang lam phat ting cao trong tinh hinh
gia ca xing dau, thuc pham... ting. Trong khi do, cac chuyén gia kinh té cho rang
nguyén nhan cua viéc ting gia hang tiéu dung ¢ Viét Nam 1a do cac yéu t6 khac nhu
tam 1y, cau kéo, chi phi day, chir khong phai nguyén nhan tién t&. Diéu nay cé nghia

13, NHNN Viét Nam da khdc phuc bat hop Iy ndy bang mét bdt hop 1y khdc 1ém hon.

Tuy nhién, viéc tang ty 1€ du trir bét budc dang khién cac NHTM phai tim ra
giai phap trude tinh hinh chi phi ngan hang gia ting, va giai phap chi c6 thé 1a lya
chon gitra giam 1ai suat huy dong hay ting 1ai suat cho vay. Do finh trang canh
tranh trong huy dong vén giita cdc ngdn hang hién nay rdt gay gdt nén khé cé thé
gidm 1di sudt huy dong, kha ndng cdc ngdn hang tang 1di sudt cho vay nhiéu hon.
Cac ngan hang hién nay dang 4p dung mirc 13i suat cho vay ngan han tién dong tir
10,8% - 13,8%/nam; ngoai té tir 6,6% - 7,5%/nam. Con lai suit cho vay dai han doi
v6i tién dong tir 12,36% - 15,48%/niam; ngoai té tir 6,8% - 7,37%/nam. Néu 1ai suat
cho vay dugc diéu chinh ting sip t6i s& 1am ting ap luc tra 13i ddi voi nguoi vay
ngan hang. Cdc anh hwéng doi véi doanh nghiép ciing sé khéng nhé, nhdt la trong
béi canh nhu cau vay von tang dan vé cudi nam. Chi phi nay sé dwoc cdc doanh

nghiép dwa vao gia hang héa dich vu va diéu nay lai khién lam phdt tang lén.

Vi vay, can phai giam dinh mot cach than trong ty 1€ du trlr budc & cac ngan
hang dé dam bao an toan cho toan hé thong. Va phai xem lai viéc tra 14i tién gtri cho
cac khoan tién vuot duy trit bat budc 14 diéu khong hop 1y, tic 1a khong khuyén
khich tao diéu kién cho c4c nha dau tu thiéu von tam thoi duge tiép tuc san xuét
kinh doanh v hoat dong ciia ngan hang ciing kém hiéu qua vi tién 1ai cho vay s&

thap hon. Do vay s& khong kich thich nén kinh té ting trudng.
2.3.2 Lai suit
Pé tai trg cho ting trudng kinh té, NHNN da duy tri 13i suat chiét khau, 13i

suat tai cap von va ty 1€ du trit bat budc & muc thap va 6n dinh trong sudt giai doan

2001-2004. Trong khi lugng tién cung tng ra thi truong lién tyc ting cao va hé sé
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nhan tién ting lién tuc cong voi nhitng bién dong cua thi trudng trong nudc va qudc
té budc cac TCTD phai thuong xuyén thay doi 14i suat voi bién d6 dao dong tuong
doi 16m.

Dé tang trudng kinh té ndi chung va phat trién san xuat kinh doanh néi riéng,
can phai c6 von. Nudc ta hién nay, von c¢6 4 ngudn chil yéu: vén dau tu truc tiép
nudc ngoai, vén dau tu truc tiép cua NSNN, vén tu co ctia doanh nghiép va ngudi
kinh doanh, von tin dung ngan hang. Song thuc té, vén tin dung ngan hang van 1a
chu yéu, von ngan sach c6 han lai luén bi boi chi. Vén dau tu truc tiép nudc ngoai
thi chi 1a von dang ky. Mot ty trong quan trong khac 1a vay von tir NHTM trong
nude (chi nhanh ngan hang nudce ngoai va ngin hang lién doanh tai Viét Nam). Tuy
nhién téc do ting trudng von dat rat thap, khan hiém vén cho vay ... do viy stc ép
tang 13i sudt trén thi truong tién té d6i voi dong Viét Nam 1a rat 16n. Stc ép nay
cang 16n hon khi ma FED tiép tuc tang lai suat USD. Lii suat huy dong vén USD
trong nudc sé ting, cong voi tim 1y lo ngai chi s6 gia ting cao, nén nhiéu ngudi da

Iwra chon guri tiét kiém bang USD. Do vdy, cac Ngan hang budc phai ting 13i suat.

Céc ngan hang va cac quy dau tu trong nude thuc hién mot cude dua tang 1ai
suat trong khi 13i suat qudc té lai xudng dén murc thip nhat trong vong 45 nim qua.
Trong nhitng truong hop nhu thé, mot chi nhanh cua cac Cong ty da qudc gia
(MNC) ¢6 18 sé& tiép can ngudn von tir cong ty me va nhitng coéng ty con khac hoic
thi trudng Euro Dollar. Do vy, cic cong ty con nay co thé thuc hién nhitng muc
tiéu ciia minh bat chp nhiing han ché ciia Chinh phi nuéc chii nha. Trong khi d6
nhimg cong ty trong nudc cia qudc gia nude chu nha s& gip bat loi do khong tiép
can duoc v6i ngudn von nudc ngoai. Nhur vay, vo hinh chung da lam lgi cho chinh
sach cac MNC va cang day cac doanh nghiép trong nudc vao thé canh tranh bat can
xtng. Con vé phia ngan hang do phai “chay dua lai suat” dé thu hat tién giri do d6

s& gap nhiéu riii ro hon trong hoat dong khinh doanh.
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Bang 2.6: Thong tin vé thay ddi 1ai suat

Loai Lii suét Gia tri Vin ban quyét dinh Ngay ap dung
o 1143/QD-NHNN ngay
Lai suat co ban 8,25%/mnam 01/06/2007
29 thang 5 nam 2007
) ., 1746/QD-NHNN ngay
Lai suat tai cap von 6,5%/nam 01/12/2005
1/12/2005
. 1746/QD-NHNN ngay
Lai suat chiét khau 4,5%/nam 01/12/2005
1/12/2005

Nguén: Ngéan hang nha nuwde Viét Nam

Trong nim 2005, NHNN d3 3 1an quyét dinh diéu chinh ting 13i suét tai cip

vbn va 13i suat chiét khau, 2 1an ting 13i suat co ban (Hinh 2.6).

Hinh 2.6: Dién bién cac dot diéu chinh lai suat cha dao cia NHNN va
dién bién lai suat caa thi trwee'ng do NHNN diéu hanh
(%/nam)

01/2005 02/2005 04/2005 12/2005 12/2006

—o— Lai suét co ban | —m—Laisuattaicdpvdn
Lai suat chiét khau Lai suat dau thau tin phieu KBNN

—A— Lai suat nghiép vu thi tredng mé

Niam 2006, cac loai 14i sudt do NHNN cong bd déu giit 6n dinh trong sudt ca
nam. Lai suit co ban duy tri & muc 8,25%/nam, 1ai suat tai cép von 6,5% va l3i suét
chiét khdu 4,5%/nam. Song lai sudt mot sb thi truong do NHNN Viét Nam diéu
hanh thi lai giam manh. Trong khi d6 13i suat huy dong von va i sudt cho vay cia

cac NHTM trén thi truong thi ting kha. Trong ndm 2006, 13i suat huy dong von noi
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t¢ - Pong VN binh quin ting 0,8%-10%/nim, ting manh nhat 1 khéi NHTM c6
phan. Thoi diém thang 12/2006, 14i suat huy dong von noi té cao nhét 1én ti 0,90%
tuong duong 10,8%/nim. V& lii suit cho vay vbn ndi té cung ting nhung chim
hon, binh quén ting 0,5%-0,6%/ndm. Thoi diém thang 12/2006 1i suat cho vay cao
nhat 13 1,35%-1,4%/thang. Mrc 13i suat cho vay pho bién 14 1,1%.

V& 13i suit huy dong von ngoai té, trong 6 thang dau nim 2006, FED di thyuc
hién 4 lan diéu chinh tang lai suit chu dao tir muc 4,25/nam trong thang 12/2005,
1an luot tir thang 6/2006 tang 1én muc 5,25%/nam va dugc gitr 6n dinh cho dén nay.
Lai sudt huy dong von USD ciia cac NHTM trong nude ciing thudong xuyén dugc
diéu chinh tang 1€n, tor mic cao nhét 4,0%/nam thdi diém diu nam, dén cudi nim

2006 tang lén 5,0%-5,25%/nam.

Su bién dong vé 1ai suat USD va VND cung véi chi s6 gia hang tiéu dung
ting s& lam ting tinh trang d6la hoa. Vén USD c6 xu huéng du thira vi ngudn thu
ngoai té tir khach du lich qudc té, ngudi nudc ngoai dén Viét Nam hoc tip cong tac
lam viéc. Va dac biét la nguén von ngoai t€ nudc ngoai chuyén vao d6i sang VND
dé dau tu chimg khoan trong thoi gian qua ting nhanh. Chinh diéu d6 tao nén von
VND tai cac NHTM luén trong tinh trang cdu 16n hon cung. Cung véi viée 13i suat
co ban cia NHNN Vi¢t Nam 16n hon cac nudc do vay ngoai t¢ cadc nudc s€ cd xu
huéng d6 vao Viét Nam gy nén tinh trang déla héa trong xa hdi, nha mede khong
kiém sodt dwoc. Vi vdy, Ngan hang Trung wong phai phat hanh thém tién dong dé

mua ngoai t€ va nhu vay du trit ngoai t¢ taing thém s€ gay ap luc 1€n lam phat.

2.3.3 Thi trwong mo

Thi truong moé 1a noi ngan hang nha nudce thuc hién viéc mua ban ngén han
dudi mot nam cac gidy to c¢6 gia tri nhu tin phiéu, trai phiéu kho bac voi cac to chire
tin dung. Pay 1a thi truong tién té thir cdp, nham dam bao hd tro kha ning thanh
toan cho cac to churc tin dung va diéu tiét thi truong tién té theo chinh sach hang

nam.
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Nghiép vu thi truong md 13 hoat dong mua ban gidy to co gia gitta Ngan
hang Trung wong (NHTW) va cac TCTD. Thong qua hoat dong mua béan gidy to co
gia, NHTW tac dong truc tiép dén ngudn von kha dung cua cac TCTD, tir d6 diéu
tiét luong cung tmg tién té va tac dong gian tiép dén 1ai sudt thi truong. La cong cu
gitip NHTW can thiép kip thoi khi cac MNC bét thinh linh chuyén mot s lugng 16n
ngoai t€ sang ndi té dé mua mot cong ty trong nudc, hoac thyc hién mét du an dau
tur 16n, hodc chuyén sang cac quy dau co tam thoi dé tranh né khing hoang trén thi
truong ngoai hdi & nude khac. Giap cho nuédce chii nha tranh duogc 4p luc lam phat
do hoat dong cua cdc MNC gay ra.

Ngay 12/7/2000 1a ngay khai truong va trién khai phién giao dich dau tién tai
nghiép vu thi trudng mé. Tong sé thanh vién tham gia nghiép vu thi truong dén nay
35 thanh vién gdm cac TCTD. Qua hon 5 nim thuc hién (2001-2006), nghiép vu thi
truong mé bude dau da phat huy vai tro diéu tiét vén kha dung cua cac TCTD. Khéi
luong giao dich nghiép vu thi trudng mé theo ca 2 chiéu mua va ban gidy to cé gia

tdng manh qua cac nam.

Bang 2.7: Khéi lwong giao dich nghiép vu Thi trudng mé
(12/7/2000 — 31/10/2006)

Sb Khéi luong tring thau theo cac phuong thic giao dich
Nam phién (ty dong)
Thuc hién thuc Mua ky Mua | Ban ky L. 2 )
o B Ban han | Tong cong
hién han han han
2000 17 873,50 | 480,00 550,00 1.903,50
2001 48 3.253,81 | 60,00 | 50,00 570,00 3.933,81
2002 85 7.245,53 1.900,00 9.145,53
2003 107 9.844,15 11.340,00 | 21.184,15
2004 123 60.985,91 950,00 | 61.935,91
2005 159 1 100.679,15 700,00 | 1.100,00 | 102.479,15
10t/2006 133 26.332,77 200,00 | 77.102,00 | 103.634,77
Tong cong | 672 | 209.214,82 | 540,00 | 950,00 | 93.512,00 | 304.216,82

Nguon: Ngdn hang nha nude Viét Nam


http://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=Gi%E1%BA%A5y_t%E1%BB%9D_c%C3%B3_gi%C3%A1&action=edit
http://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=V%E1%BB%91n_kh%E1%BA%A3_d%E1%BB%A5ng&action=edit
http://vi.wikipedia.org/wiki/Cung_%E1%BB%A9ng_ti%E1%BB%81n_t%E1%BB%87
http://vi.wikipedia.org/wiki/L%C3%A3i_su%E1%BA%A5t
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Theo danh gia cia NHNN, nghiép vu thi truong mo tiép tuc trd thanh kénh
cht yéu dé NHNN bom tién ra nén kinh té va thu tién vé tir luu théng, gop phan
quan trong diéu hoa von kha dung cua cac ngan hang thuong mai véi s6 luong

thanh vién tham gia dit thau, s6 phién va khdi luong giao dich déu ting hon trudc.
2.4  Chinh sach tai khoa

Chinh sach tai khoa duoc hiéu 1a chinh sach cta chinh phu trong viée quan 1y
ngan sach nha nudc (NSNN), nhit 13 nhitng van dé co lién quan t6i chinh sach thué
va vay n¢ cua chinh phu (theo dinh nghia cia Wordnet Dictionary). Chinh sach tai
khoa thé hién hanh vi ctia chinh phu trong viéc huy dong ngudn tai chinh (thu ngan
sach) dé tai trg cho cac khoan chi thuong xuyén va dau tu tir ngan sach (chi ngan

sach) theo quy dinh cua phép luat.

Mic du ¢6 su khac nhau giita cac nude vé cach phan loai, phan t6, tén goi,
song tuu trung lai cdc khoan muc chinh trong thu ngan sach chinh phu thuong bao
goém cac khoan thu vé thué va phi; cac khoan chi ngan sach thuong bao gom hai
khoan muc chinh 14 chi thudng xuyén va chi dau tu phat trién.

Céc nghiép vu ctia quy trinh NSNN (la tong hop cac khau nghiép vu vé ngan
sach, dugc thyc hién theo quy trinh trong mot thoi gian xac dinh) thyc hién trong 4
giai doan:

- Giai doan 1: Chuan bi va 1ap du todn NSNN do co quan hanh phap dam
nhan. Chinh phu hudng dan cac bd, nganh, UBND céc tinh lap du toan. Co quan tai
chinh tap hop va hoan thanh du thao tong dy toan trinh co quan lap phép.

- Giai doan 2: Tham gia, thao luan, quyét dinh phé chuin du toan va phan bo
ngén sach do co quan 1ap phap chu tri.

- Giai doan 3: Chap hanh NSNN. T6 chirc thu, chi, cdp phat kinh phi, kiém
tra gidm sat viéc chip nhanh NSNN do co quan hanh phép.

- Giai doan 4: Quyét toan ngan sach. Bat dau tir don vi sir dung ngan sach.

Co quan tai chinh tong hop va trinh co quan 14p phap khi nim ngan sach két thac.
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Qudc hoi phé chuin quyét toan NSNN cham nhét 18 thang, HDND cép tinh phé
chuan ngan sach cia HDND cép dudi khong qua 6 thang va phé chuin quyét toan
ngan sach dia phuong cham nhit khong qua 12 thang sau khi nim ngan sach két

thuc.

Theo luat NSNN nim 2002, ¢ giai doan 1, quy dinh bat dau truéc 31/5. Do
vay, tong thoi gian xay dung du todan NSNN (giai doan 1 va giai doan 2) chi kéo dai
khoang 6 dén 7 thang. Trong khi ¢ cac nudc Malaysia, Han Qudc ... thoi gian cho
giai doan nay duogc kéo dai tir 10 dén 11 thang, tham chi c6 nude danh ca 12 thang
dé chuan bi, xdy dung du toan NSNN. Vi vay, chiing ta khong c6 nhiéu thoi gian dé
xem xét, thAm dinh; cac bd, nganh, dia phuong, chinh phu khong bam sat dugc ké

hoach phat trién kinh té - xa hoi dé 1ap du toan.

Pic thi nhat trong luat NSNN Viét Nam 1a NSNN bao gém ngén sach trung
wong (NSTW) va ngén sach dia phuong (NSDP) 10ng ghép vao. Trong NSPP thi
ngan sach xa 16ng ghép trong ngan sach huyén, ngan sach huyén lai 10ng ghép trong
ngan sach tinh. Su 16ng ghép da 1am cho khdi lwong cong viée tir 1ap du toan dén
quyét toan NSNN rat 16n, can nhiéu thdi gian hon, quy trinh phai dai hon, va c6 su
phu thudc rat 16n giita cac cdp, cic co quan lién quan trong xdy dung du toan va

quyét todn.

Mit khac, do tinh 1ong ghép nén khi Qubc hoi quyét dinh NSNN thi trong d6
c6 NSPP; HDND tinh quyét dinh ngin sach cua tinh, trong d6 d3 c6 ngan sach
huyén, ngan sach xa. Nhu vay, HPND cép dudi quyét dinh cai ma cap trén da quyét
dinh, thAm quyén ngan sach cta co quan dia phuong chi mang tinh hinh thirc. Do
vay han ché tinh chu dong that sy cua cac cép ngan sach, trach nhi¢m dbi véi su
phat trién kinh té x3 hoi cua dia phuong, tinh dan chu trong quy trinh NSNN. Chua
ké dén d6 1a, gitra Qudc hoi va HDND cic cdp vaAn con nhimg ton tai trong phan
dinh nhiém vu tham tra va quyét dinh ngan sach. Hodc nhitng thong tin ma Qudc
hoi va HDND c¢6 duoc cha yéu 1a do bén hanh phap (Chinh phu, cac bo, nganh,

UBND) cung cép, viéc kiém toan nha nudc lai 1a t6 chic cua co quan hanh phép
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(Chinh phu) vi thé ¢6 thé dan dén nhitng sai léch khi dwa ra nhitng quyét dinh vé
NSNN.

O mbi qudc gia, thAm hut ngan sach thuong dugc trang trai bang cic cach
sau: phat hanh cong trai vay dan, hodc tin phiéu qua NHNN; phat hanh trai phiéu ra
thi truong vén quéc té; NHNN phat hanh cho NSNN vay. O Viét Nam hién nay
dang can uu tién cho muc tiéu ting trudng kinh té, trong didu kién thu chi ngan sach
chua duoc can ddi, ngoai viéc phat hanh trai phiéu vay dan hodc trén thi truong vén
qudc té, thi viec NHNN phat hanh cho NSNN vay 1a diéu can thiét. Tuy nhién, diéu
nay thuc hién lau va kéo dai da va dang lam cho NSNN bi dong trong viéc thuc hién

muc tiéu cuoi cung cua chinh sach tién té.
2.4.1 Thu Ngdn sdach nha nudc

Trong thdi gian qua, thu ngan sach gop phan cung ¢ va ting cuong tiém lyc
tai chinh nha nudc. Thu ngan sach khong nhimg di dam bao du ngudn thu cho chi
tiéu thuong xuyén ciia Chinh phil ma con dé danh ra mot phan tich liiy cho dau tu
phat trién. S6 thu ngan sach, theo gia hién hanh, da ting 7,7 1an tir nam 1991 dén
nam 2000. Néu nhu ty 1€ dong vién GDP vao NSNN nam 1990 mai chi dat 13,1%,
thi dén nam 2004 di 1én t6i 25,9%. SO thu vé thué, phi, 1 phi nam 2005 chiém trén
93% tong thu NSNN, trong khi naim 1990 méi chi dat 76,7%. Tong thu NSNN 3
nam 2001- 2003 dat t6i 355 nghin ty dong, twong duong 57,3 % ké hoach nim
2001- 2005, ty 1€ dong vién vao NSNN binh quan dat 21,8% GDP vuot so voi muc
tiéu dat hoi IX dé ra (20 -21%). Tong thu NSNN nim 2004 (chua tinh vién tro tir
nudc ngoai) ude dat 164.900 ty ddng, vuot 11,8% Qudc hoi giao ting 20,4 % so voi
thuc hién nam 2002 va nam 2005 13 211.400 ty dong, ting 15,5% so v4i mirc duge
Quéc hoi giao (183.000 ty), gip 2,03 lan tong thu thyc té nim 2001 va nim 2006
thu NSNN dat 262.100 ty ting 6,6% so véi mirc Qudc hoi giao (245.900ty) ting
24% so v&1 ndam 2005.

V¢ ti€m luc tai chinh, mdc du so6 tinh c6 tong thu ngan sach trén dia ban dudi

500 ty con nhiéu (25 tinh) nhung tir naim 2004 sang nim 2005 di c6 thém 6 tinh
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méi vuot ngudng 500 ty, dua tong sb dia phuong c6 sb thu dat trén 500ty dong 1én
39 dia phuong, trong d6 c6 22 dia phuong dat trén 1.000 ty dong (ndm 2004 c6 18
dia phuong)

Co c4u thu ngan sach dd c6 nhiéu chuyén bién theo chiéu huéng tich cuc, ty
trong thu noi dia trong tong so thu ting tir 50,7% (nam 2001) 1én 55% (ndm 2005)
thu tir xuat nhap khau giam tuong tng tir 22,1% xudng con 17,9%. Ty trong thu tir
céc co sé kinh doanh trong sb thu ndi dia ting tir 66,4% (giai doan 1996 — 2000) 1én
71,4% (giai doan 2001 -2005).

Nhin téng thé, cong tac thu NSNN da dat nhiéu thanh tyu 16n, hoan thanh va
vuot muc cac du toan thu da duoc quéc hoi phé chuin hang nam, tao diéu kién tang
NSNN. Hé théng chinh sach thué, phi ngdy cang tré nén rd rang, don gian dé cao
trach nhiém va y thirc thuc hién phéap luat thué, day manh phan cip trong quan 1y
thu. Tuy nhién, con mot s6 han ché noi bat trong hé théng ngan sach nudc ta boc 10
rat rd nét:

- Sy phan b6 khong ddng déu vé tiém luc tai chinh giita cac dia phuong: con
nhiéu tinh ¢6 qui moé thu ngan sach con rat nho, khong it tinh chi ¢6 sb thu dudi 200
ty déng. Ca bigt, c6 nhiing tinh nhu Bic Kan, Lai Chau, Pién Bién thu NSNN
khéng vuot qua 100 ty dong.

- Thu ngan sich con phy thudc nhiéu vao ngudn thu tir thué nhap khau va
dau thd. Két qua nay dugc thé hién khi cac khoan thu vé dau th, thu tir nha dat, x6
sO kién thiét, thu tir xuat nhap khau chiém ty trong cao trong tong thu, nim 2005
chiém dén 55,73% tong thu NSNN. Thu ngan sach nim 2006 riéng dau tho da lam
tang 16.500 ty dong, chiém tGi 68,2% tong s6 vuot thu NSNN trong nim va chiém
30,5% trong tong thu, thu tir thué XNK chiém 16,2%, nhu vay chi tinh tir hai nguon
thu ndy da chiém gan 50% tong thu. Nhiing két qua d6 phan anh su bat 6n trong co
ciu thu NSNN. Thu NSNN con phu thudc vao nhiéu yéu té ma trong nudc khong
1am chu dugc nhu gia dau tho trén thi trudng thé gidi; tinh bép bénh trong x6 sb, dat

dai va néu nhu gia hang nhap khau tir thi truong bén ngoai giam dé canh tranh véi
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hang hoa trong nudc thi thué tir nhap khau cling bi gidm theo. Hon nira, viéc cat
giam thué nhap khau theo cam két gia nhap WTO sé& lam cho ngudn thu NSNN
ngdy cang giam trong nhitng nim dau hoi nhép, diéu nay anh huong khong nho dén
thu NSNN trong ngian han. Néu khong c6 bién phap thay thé thi thu NSNN s& roi
vao thé bi dong do hut hdng ngudn thu tir nay dén nam 2010.

2.4.2 Chi Ngan sach nha nuoc

Mac du hau hét cac khoan thu kha, nhung chi ngan sach van tiép tuc vuot du
toan. Téng chi NSNN nam 2003 udce dat 106,1% du toan, tang 14,1% so véi thuc
hién nam 2002, nam 2004 chi NSNN, khong ké chi tra no géc, vuot 10,9% du toan,
so v&i thyc hién 2003 tang 15,4%. Nam 2005 dy todn chi NSNN la 229.750 ty
déng, thuc té dat 258.470 ty dé)ng, vuot 12,5% so voi du todn, tang 19,5% so voi
thuc hién nam 2004, nam 2006 du toan chi NSNN la 294.400 ty nhung chi ngan
sach thyc té 12 319.110 ty, vuot 8,4%. Nhin chung, qui md chi NSNN niam sau ludn
cao hon nam trudc, nam 2000 dat 23,4%GDP, nam 2001 dat 24,8%GDP, nam 2002
dat 25%GDP, dén nam 2003 dat 26,2%, va nim 2004 dat 25,6% GDP (di loai trir
chi tra ng gbe khoi tinh toan chi NSNN). Mic du qui mé chi ting dan qua cac nam
nhung tbe do tang chi da cham lai. Nam 2000, chi NSNN tang 21,6% so v6i nam
1999; nam 2001 tang 15,8% so v&i ndm 2000; nam 2002 tdng 12,9% so v61 nam
2001; riéng nam 2003 ting 1én 18,3% ( do ting luwong téi thiéu tir 210.000 1én
290.000d/thang) so vo1 2002; nam 2004 tang 15,4% so voi nam 2003, tinh ca 5 ndm
2001-2005 toc d6 tang chi binh quan dat 17,6%/nam.

Boi chi NSNN nam 2005 tinh theo chuan qudc té 1a 1,6% GDP. Binh quan
ndm 2001 — 2005 chi & miic 2,76 %GDP. Boi chi duoc kiém soét va kiém ché &
mtc chua thuc su cao, nhung bdi chi ngin sach trong nhiéu nam lién tuc 13 mot
trong nhitng nguyén nhan gay ra n¢ vay cua chinh phu lam gia tang rai ro tai chinh
quéc gia. Tinh trang ndy xay ra do that thu con kha phd bién, hiéu qua kiém soat

nguon thu ngan sach con han ché.
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Chi NSNN d3 c6 nhitng chuyén bién tich cuc va phan bo von dau tu phat
trién kinh t& xa hoi. DA c6 nhiing ¢ gang tap trung ngudn luc phat trién co sé ha
tang, cac trong diém qubc gia gop phan phat trién va chuyén d6i co cau kinh té,
Chinh sach tai khoa duoc chinh phu diéu hanh linh hoat hon, tuy nhién trong quan

ly diéu hanh chi NSNN con mdt sd ton tai sau:

- Chi dau tu xay dung co ban con dan trai, sir dung von dau tu kém hiéu qua,
ty 18 that thoat 16n khi ma ng xay dung co ban tir nguén von NSNN cao 13 vin dé
anh hudng nghiém trong dén phat trién kinh té - xa hoi va két qua can doi ngan
sadch. Méc du cong tac thanh tra, kiém tra tai chinh, kiém soat chi qua kho bac duogc
thue hién kha hon trudc nhung két qua cong tac phong chéng, ngin ngira con han
ché, chwa két hop duoc viée xir Iy tai chinh véi viée thuc hién ché do trach nhiém
d6i voi can bo. Ché tai xtr Iy chua du sirc day 1ui tinh trang lang phi, that thoat trong

quan 1y str dung ngan sach.

- Chinh quyén cac cap chua dé cao dugc tinh ty chu, ty chiu trach nhiém
trong diéu hanh cia ngan sach cap minh, con trong chd vao su hd trg clia ngan sach

cap trén dé giai quyét cac nhi¢m vu dot xuat.

- Chura thyc hién t6t cac qui dinh cong khai tai chinh, ngan sach va qui ché

dan chu trong quan 1y chi tiéu ¢ co so.

V61 nhiing han ché trén, thuc chét nguén chi NSNN da chua dat dugc nhiing
muc dich tot dep nhu cai thién thu nhap, diéu kién séng cho ngudi lao dong ma con
tao thém ganh nang cho ho. Bdi sw qudn Iy kém, cdc cdp ngdn sach con mang ndng
tinh hinh thirc dd dan dén lang phi, that thodt trong sir dung ngdn sdch, tién vay ng
nude ngoai chay vao tii cac “con bac triéu d6” (vu PMU18), tinh trang dau tu tran
lan chi dé duoc hudng tién hoa hong 13 chinh... di dé lai ganh ning cho con chau
hang trim nidm sau phai ganh chiu va tinh trang tham hut ngdn sdch trién mién la

khong tranh khoi.
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2.5 Hoat dong cua cac dinh ché tai chinh
2.5.1 Hoat dpng ciia hé thong ngin hang

Thyc hién nhiing cam két v& mé cira thi truong va dich vu tai chinh trong
khuon khé cac cam két gia nhap WTO cia Viét Nam di va dang tao ra cho cac to
chue trung gian tai chinh trong nudc nhiing thach thic to 16n. Qua trinh hdi nhap
vao nén kinh té thé gii di va sé tac dong truc tiép dén hé thong NHTM Viét Nam
qua viéc cho phép cac ngan hang c6 von dau tu nudc ngoai va nhiing ngan hang
nudc ngoai dugc hoat dong tai Viét Nam va duoc ddi xtr theo nguyén tac d6i xr tdi
hué quéc. Khi d6 cac qudc gia nam trong khudn kho cac hiép dinh s& déu c¢6 co hoi
dé tham gia vao thi truong tai chinh — ngén hang Viét Nam. Do d6, muc do canh

tranh gitra cac t6 chirc tai chinh trung gian trong nudc va nudc ngoai rat 1on.

Bén canh nhimg thé manh c6 mang ludi rong khap (dic biét 1a cac NHTM
quéc doanh) va di xay dung duoc hé thdng phan phdi rong 16n, dic biét 1 thi
truong nong thon. Hiéu biét va kha nang tham nhép thi truong van sé 1a thé manh
vuot trdi cua cac ngan hang trong nudc so voi cac ngan hang nudc ngoai. Tuy
nhién, so voi yéu cu dat ra trong diéu kién hoi nhap thi hé théng NHTM trong

nudce con nhidu bat cap:
2.5.1.1 Néng lyc canh tranh con thap

- Vén cia mot s6 ngan hang van con thap so v6i yéu cau hoi nhap: tong vén
diéu 1é cua cac ngan hang thuong mai qudc doanh hién nay méi dat trén 21.000 ty
dong, du no tin dung méi xap xi 55% GDP, thap hon nhiéu so v&i muc trén 80%
ctia cac nude trong khu vie. Binh quan, mirc vén ty co cua cac ngin hang thuong
mai qudc doanh khoang tir 200 dén 250 triéu USD, chi bang mdt ngan hang c&
trung binh trong khu vuc, cac ngan hang thuong mai ¢6 phan c¢6 mirc von diéu 18
binh quén chi tir 250 dén 300 ty déng. Von thap dd dan dén kha niang chéng d& rui
ro clia cac ngan hang Viét Nam con kém, ty 18 an toan von téi thiéu chi dat trung

binh 5,4% (so v6i chuan muc qudc té 16n hon hodc bang 8%).
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- Ha tang cong nghé ngan hang va hé thong thanh toan lac hau, c6 nguy co
lac hau so véi khu vuc, chua dap tng kip yéu cau phat trién va ning cao chat lugng
dich vu, ning luc quan 1y diéu hanh cia NHNN. Viéc dau tu cong nhé trong hé
théng ngan hang lai khong ddng bd, cic ngan hang dau tu theo cac cach, cac mirc
d6 khac nhau. Vi thé khé khan cho viéc lién két, hop tic nang cao hiéu qua dau tu

va str dung cong nghé dan dén khoé co thé nang cao ning lyc canh tranh.

- Quy trinh quan tri trong cac td chirc tin dung n6i chung va cia cac ngan
hang thuwong mai ndi riéng con chua phu hop véi cac nguyén tic va chuin muc
qudc té, tinh minh bach thap, hé théng thong tin quan 1y va quan 1y rii ro chua thuc
su hiéu qua. Hau hét cac ngan hang thuong mai VN déu c6 mirc du no khong sinh
161 16n hon gi6i han cho phép tir 1,5 dén 2.5 1an, kha ning thanh toan binh quan chi
m&i dat xap xi 60%, ty 1& sinh 101 binh quan trén vén tu c6 (ROE) hién chi 13 6% so
v61 15% cua cac ngin hang thuong mai cac nudce trong khu vuc. Dac biét, ty trong
dau tu tin dung ctia cac TCTD phi ngan hang (kho bac, quy hd trg...) chiém trén

34% trén tong von dau tu toan x4 hoi, lai nim ngoai vong kiém soat cia NHNN.
2.5.1.2- Sirc ép vé cung von cho nén kinh té

Mic du thi truong tai chinh Viét Nam da c6 nhiing budc tién rat dang ghi
nhan nhung van chua dap tmg dugc yéu cau 13 kénh cung Gmg von trung va dai han
cho nén kinh té. Trong thoi gian qua NHTM van 1a kénh cung tng vdn quan trong
cho nén kinh té. Tuy nhién, viéc huy dong vén ciia cac NHTM trong thoi gian qua

gap rat nhiéu kho khan, xuat phat tir cdc nguyén nhan sau:

- Mitc d6 canh tranh vdn trén thi truong: ngoai kénh tiét kiém buu dién, kénh
bao hiém, kénh dau tu bat dong san, kénh bd von tu kinh doanh thi mot s6 vén kha
16n duoc dau tu vao thi trudng chimg khoan do vay viéc huy dong vén cia cac
NHTM trong thdi gian qua gip rat nhiéu kho khan.

- Céc dinh ché tai chinh chua thyc sy quan tdm dén viéc huy dong tién giri,
tiét kiém tir khu vuc dén cu noéng thon vi cho rang ho khong c6 kha ning tiét kiém

nén chi phi cho viéc huy dong 1a tén kém va khong hiéu qua. Trong khi d6, vé phia
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cac ho gia dinh nong thon lai chua c6 théi quen dem nhitng mén tién nho gui tiét

kiém vao ngan hang.

- Ngudn tién gui tir khdi doanh nghiép trong thoi gian qua giam do chi phi
san xuat dau vao 1a mot trong nhirmg nguyén nhan lam cho téc do ting trudng binh
quan vé huy dong von cua cac NHTM chi ¢ mic duéi hai con sd, ddy 1a mic huy

dong thip nhét trong vong bon nim tré lai day.

Trong khi d6, nhu ciu vén trung va dai han cho nén kinh té trong thoi gian
t&i 1a rat 16n, khi ma hang loat cac du an trong cac linh vyc dién luc, xi mang, dau
khi, giao thong van tai ... s€ duoc trién khai. Theo quy hoach von duoc duyét, von
dau tu két cau ha ting co s& cho linh vuc giao thong van tai dén nam 2010 1én t&i
580.600 ty ddng, sé von dau tu trong linh vuc dién lyc dén 2010 khoang 60.000 ty
dong, nhu cau von cho dau tu phat trién khu cong nghiép cho 16 tinh doc tuyén
duong HO Chi Minh di qua 119.902 d6ng... Nhung ngudn vén tir NSNN va c6 tinh
chat NSNN chi dap tmg duoc 35-40%. Thu tudng Chinh phu ciing di ky quyét dinh
s6 182/2003/QP/TTg, phat hanh 63.000 ty dong trai phiéu chinh phu dé dau tu cho
cac cong trinh giai doan 2003-2010. Pay 14 budc di chién lugc dam bao tinh hiéu
qua canh tranh cua nén kinh té Viét Nam trong qua trinh hoi nhap, s¢ da dang hoa
cac ngudn von vay, tao dong luc thiic ddy tién trinh tu do héa, hoi nhap kinh té qubc
té, tao kénh huy dong von trung, dai han. Thé nhung c6 thé dan dén nguy co vé mot
khai niém rat méi, d6 1a tham nhiing tdi san tai chinh. Tham nhiing tai san tai chinh
ham y dén viéc Chinh phu dtng ra vay no 750 triéu USD thong qua phat hanh trai
phiéu qudc té thang 10/2005, roi phan bo lai cho DNNN 16n. Pay 1a mét dang bao

cap tra hinh bang nguén von ngén sach.

Nhu ciu vé vbn trong thoi gian téi dd tao nén stc ép 1én hé thdng cac
NHTM, do vay thuc té hién nay cac NHTM déu dua nhau ting 1i suat huy dong
tién gui. Cung véi viée Chinh phua cho phép khoanh ng, gidn ng cho cac ho trong ca
phé hay cho cac DNNN tai cic NHTM nhung ngudn tai chinh khong dugc NSNN
cip bu budc cic ngan hang phai trich tir quy dy phong rui ro dé bu dip. Chinh vi
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vy, da lam suy yéu nang luc tai chinh von di yéu ctia ngan hang, va c6 thé cac
ngan hang phai chip nhan nhing rai ro qua muc trong huy dong von, dan dén kha
ning khing hoang mang tinh hé théng trong thanh toan va tin dung. Piéu nay anh
huong rat 16n dén sy phat trién cua thi trudng tién té ciing nhu ning luc canh tranh

cua Ngan hang.

Mot van dé dang quan tdm khac vé co cdu ky han giita ngudn vén huy dong
va cho vay. Do thi truong chimg khoan, kénh huy dong vén trung va dai han cho
dau tu, van con nho bé, nén ngudn von cho dau tu ciia doanh nghiép van dua cha
yéu vao cac NHTM. Viéc cho phép cac NHTM ding mot lugng tién giri bang noi té
ngan han 16n hon dé cho vay dai han ciing dang ting thém nguy co mat kha ning

thanh toan khi ¢ bién dong bat thudng xay ra.
2.5.2 Hoat dong cua cac cong ty kinh doanh va moi gioi chung khodn

Cach day 6 nam, vao ngay 20 thang 7 ndm 2000, Trung tdm Giao dich chung
khoan TP. HCM ra doi va di vao hoat dong. Ké tir d6, bén canh hé NHTM Viét
Nam c6 thém Cong ty kinh doanh va méi gidi ching khoan cung dong hanh trong

viéc huy dong va hd trg von trung, dai han cho nén kinh té.

Hoat dong ciia cac Cong ty kinh doanh va méi gidi ching khoan gan lién véi
TTCK. Thé nhung, sau 6 nim di vao hoat dong, TTCK Viét Nam van chua thuc
hién dugc chirc ning chinh ctia minh 1a mot kénh huy dong vén trung va dai han
cho nén kinh té. Mic du thi trudng vén Viét Nam trong thoi gian qua phat trién kha
nhanh song quy mé con nhd, chat lugng chua cao, hiang hoa chua da dang, tinh

minh bach cong khai con han ché, s6 luong nha du tu chuyén nghiép khong nhiéu.

- Quy mo6 ctia TTCK Vi¢t Nam qua nhd bé ngay ca khi so sanh v&i quy md
con twong ddi khiém tén cua khu vuc Pong Nam A. Nam 2001 khi méi di vao hoat
dong duoc mot thoi gian ngin, TTCK di ¢ sy phat trién “néng” bong. Khi d6 chi
s6 Vn-Index dat ky luc 571 diém, ngoai sirc tudng twong ciia nhitng chuyén gia kinh
té. Duong nhu ngay lap tirc sau d6, TTCK Viét Nam roi vao dot giam gia cd phiéu

dén muc thé tham, thi trudng trong trang thai ngudi lanh, chi s6 Vn-Index giam tir
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hon 500 diém xubng chi con dudi 200 diém. Chi s6 VN-Index nim 2004 chi dao
dong & muc 150 - 200 diém. Vi thuc trang nhu vay, cac nha hoach dinh chinh sach
da dua ra chi tiéu, naim 2006 dua tong gia tri ¢ phiéu niém yét, dang ky giao dich
trén TTCK dat khoang tir 2-3% GDP. Con sb nay 13 khiém t6n, vi theo danh gia ctia
Uy ban chimg khoan Nha nudc thi naim 2005 quy md thi truong giao dich ching
khoan ting véi tc d6 16n nhét trong 5 ndm qua, 64% so v6i nam 2004. Gia trj thi
truong cta chimg khoan niém yét va ding ky giao dich ting gép 1,6 lan, tuong
duong 6,5% GDP nam 2005 (nim 2004 con s6 nay 1a 3,9% GDP). Mic du viy, ké
hoach phat trién TTCK Viét Nam dén nam 2010 ciing chi dat ra myc tiéu tong gia
trj von niém yét trén thi truong ching khoan dat 10-15% GDP. So véi thi truong
vbn qudc té hién nay (nhu Trung Qudc chiém dén 30-40% GDP) thi TTCK Viét
Nam, ddc bi¢t 1a viéc huy dong von ctia doanh nghiép qua TTCK Vi¢t Nam rat nho

bé va rat thap.

- V& ngudn cung, s6 luong va chit lugng hang hoa trén TTCK chua cao nén
kém hap din nha dau tu. Bén canh 6, TTCK Viét Nam hién chi méi cung tng cho
cac nha dau tu mot “thuc don” duy nhat ma khong kém theo cac dich vu tuong tng

phong chdng rui ro giam gia chimg khoan.

- V& mat cau, hau hét cic nha dau tu & TTCK Viét Nam hién nay la cac
nhém nhoé cac nha dau tu c4 nhan véi thién huéng dau co ngan han. Ho chua c6 mot
k¥ ning vé dau tu trén TTCK va chua phai 1 mét ting 16p, mot déi twong nha dau
tu chuyén nghiép chi dau tu vao TTCK nhu thong 1& qubc té. O Viét Nam hién nay,
néu nhu dau tu vao chimg khoan co loi thi thi dau tu vao chimg khoan, néu nhu
chimg khoan c¢é dau hiéu giam gia thi ban ngay ldy tién dau tu vao bat dong san,
néu bat dong san xubng gia lai chuyén sang dau tu vao thi trudng héi doai, thi
truong vang ... cht khong hinh thanh mét thi truong dau tu chuyén nghiép nhu cac

thi trudng qudc té khac.

- Van dé thong tin khong minh bach hién nay trén TTCK Viét Nam lam cho

cac nha dau tu e ngai. Hoat dong cong bd thong tin trén TTCK duge quy dinh cu
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thé tai Nghi dinh 144/ND-CP va Thong tu 57/2004/TT-BTC. Viéc cong bd thong
tin ciia doanh nghiép (DN) dén nha dau tu va cac cd dong 1a mot khau quan trong.
Tuy nhién, trong thoi gian qua viéc cong bd thong tin ciia cic DN khong dong déu,
c6 DN cong bb rat tét nhung ciing c6 DN chua coi trong viée cong bd thong tin dén
cac nha dau tu. Nhiéu DN da niém yét trén TTCK nhung chua c6 bd phan chuyén
trach vé cong bd thong tin. Do d6 sy bién dong bat thudng dén gia cd phiéu do
nhitng “tin d6n” chwa duoc su kiém soat va xac minh cia co quan quan 1y nha
nuée. Trong khi d6 cac DN chua niém yét trén TTCK viée cong bd thong tin chua
dugc dé cap trong nghi dinh va thong tu trén ciing nhu trong du thao Luat ching
khoan. Su phat trién cia TTCK tap trung hay TTCK phi tip trung lién quan mat
thiét voi nhau. Do d6 nhitng “tin don” trén thi truong phi tap trung tic dong manh
dén gia chimg khoan. Dién bién gia chimg khoan trong thoi gian qua 1a mot minh
ching cho 14p luan trén. Ciing can phai néi thém rang, mot phan co sy yéu kém tir
phia cac to chirc kiém toan da khong lam tot khi kiém toan tai cac doanh nghiép
nay. Trong khi d6, co quan quan 1y thi truong chi can ct vao danh gia cua co quan
kiém toan.

TTCK 1a kénh huy dong von quan trong nhét cua thi truong tai chinh. Boi vi
theo thong 1& quédc té, cac DN, cac nén kinh té can von thi c6 80% vén huy dong
qua TTCK, 20% huy dong vén qua ngan hang. Py 1a mot cau trac hoan chinh cua
thi trudng tai chinh. O Viét Nam hién nay, diéu d6 nguoc lai, téi 90% huy dong qua
ngan hang va 10% huy dong qua TTCK. Py ciing 1a mot phan nguyén nhéan cia
tinh trang tin dung néng hién nay. Néu nhu sir dung von ngin han qua kénh ngan
hang ma dau tu trung han va dai han thi s& ddn dén hau qua khung hoang cua thi
truong tai chinh. Ching ta 1y von ngin han dé dau tu dai han va chung ta ctr ddo
ng dé ké tiép nhau thi chic dén mot luc nao s& co nhimng cai sai léch trong ciu tric

cua thi truong tai chinh.


http://www.vnn.vn/kinhte/2003/9/29173/
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2.6  Nhan dinh chung vé méi trwong tai chinh Vigt Nam hign nay

Nhu da trinh bay ¢ chuong 1, c6 4 dau hiéu dé nhan biét mot moi truong tai
chinh bi 6 nhiém 14 nén kinh té ting truéng néng va khong 6n dinh, thi trudng tai
chinh bét 6n dinh, chinh sach tai chinh vi mé khong thoa dang, moi trudng dau tu
bét binh dang. Tir thuc trang nén kinh t& Viét Nam hién nay, ching ta ¢ thé dua ra

nhirmg nhan dinh chung vé méi trudng tai chinh Viét Nam hién nay nhu sau:

2.6.1 Toc dj ting truéng kinh té cao nhwng chit liwong phat trién kinh té
- xi héi va néing lwc canh tranh ciia nén kinh té con kém. Tang truong kinh té chu
yéu dya vao cac nhén t§ phat trién theo chiéu rong, vao nhiing nganh va nhiing san
pham truyén théng, cong nghé thap, st dung nhiéu tai nguyén, von va lao dong.
Nguén lyc ctia dat nude chua duge sir dung 6 hidu qua cao, tai nguyén dat dai va
cac ngudn von ciia Nha nudc con bi lang phi, that thoat nghiém trong. Vai tro cta
Nha nuéc gy anh hudng 16n t6i viéc phan bd cac ngudn tai chinh cling nhu trong
viéc 1am cho thi trudng bi mét di nhitng thong tin can thiét & dua ra cac quyét dinh
hop 1y, din dén tinh trang co rat nhiéu khoan dau tu kém bén vitng dugc thuc hién
tr viéc vay von trong nudc va nudc ngoai. Sy tich tu nhitng khoan ng khong hié¢u
qua va kho doi do tinh hinh trén gay ra, két hop véi co ché khoanh va x6a no da day

té1 nguy co khung hoang tai chinh.

2.6.2 Nén kinh té c¢é ddu hiéu bit ddu ting trwéng nong biéu hién qua
lam phdt va gid chitng khodn ting nhanh, dau tw trong nwéc va nhip khiu hang

tiéu dung gia tang manh.

Trong thdi ky 2002-2005, lam phat trung binh cta cic nudc dang phét trién
l1a 4,5%/nam, thép hon 6,6% cua viét Nam. Chénh léch vé lam phéat trung binh gitra
2 thoi ky 1999-2001 va 2002-2004 & cac nude dang phat trién 13 4m 5,6% (lam phat
giam). Nguoc lai, mic chénh 1éch nay & Viét Nam 1a 6,4% (lam phat tdng). Nhu da
phén tich & trén, nguyén nhan lam phat tang & Viét Nam khong chi boi gid ca cac

mit hang nhap khau chién luoc (nhu phéi thép, ddu mé) ting ma con boi tham hut
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ngan sach chinh phu kinh nién, c¢6 xu hudng ting ké tir nam 2000 va téc d6 cung

VND & murc cao.

Ciing giira hai thoi ky 1999-2001 va 2002-2004, muc chénh 1éch vé téc do
tang truong dau tu cia Viét Nam 1a 4,7% GDP so v6i miic chung cta cac nudc
dang phat trién 1a 1,3%. Mtic chénh léch nay cua Viét Nam chi thap hon ctia Trung

Quodc (5,8% - nudce cd nén kinh té hién nhién dugc coi 1a tang truéng qua ndng).

Vé gia chung khoan, ngudn vén tu nhan (bao gdm von dau tu gian tiép nudc
ngoai) d6 vao o at da lam ting manh gia cac loai chimg khodn, trong khi tong doanh
thu san xuét kinh doanh ciia cdc doanh nghiép c6 phan chi ting & mic thip hon
nhiéu. Thuc té 1a chi sd trén thi truong chimg khoan Viét Nam d3 ting nhiéu 1an ké
tir khi thanh lap, hién d3 x4p xi ngudng 1000 diém. Pay 1a mot sy ting trudng ndng,
trong khi doanh thu ctia da phan cac cong ty niém yét chi ting khoang trén dudi
10%/nam. Didu nay co nghia 13 thi trudng dang bung nd theo kiéu bong bong va
dang d6i mat voi rui ro bong bong xi hoi, ma hau qua c6 thé 1a viéc cac nha dau tu

nudce ngoai rat von ra khoi Viét Nam.

Tai khoan vang lai cua Viét Nam bi tham hut lién tuc ttr nam 2002, ¢6 luc 1én
t61 4,9% GDP. Tang trudng xuat khau khong du bu dip duoc su ting manh mé cia
nhap khau & Viét Nam trong miy nim qua. Diéu nay 1a do tién VND d3 bi 1én gia ¢
mure nhe trong thoi ky 2002-2006, trong khi déng ban té cua da phan cac nudc dang

phat trién bi pha gia, & cac cip d6 khac nhau.

2.6.3 Thj trwong tai chinh da xudt hién nhitng diu hiéu gdy bét on dinh
v6i nhitng biéu hign: thdm hut ngén sdch trién mién, dw triv ngoai héi qud mong,
hoat dong ciia hé thong ngdn hang con nhiéu bt cdp.

Boi chi NSNN nim 2005, tinh theo chuin qudc té 13 1,6% GDP, dén nim
2006 udce khoang 4,98% GDP. Binh quin 5 nam 2001-2005 chi & muc 2,76% GDP.
Mic du bdi chi dugc kiém soat va kiém ché & muc chua thue sy cao nhung bdi chi

ngan sach nhiéu nam lién cling 1a mdt nguyén nhan gay nén n¢ vay cia chinh phu.
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Tinh trang tham hut ngan sach nudc ta ngay cang tang sé tao ra nguy co vay ng

nude ngoai cao ¢ Viét Nam trong tuong lai, lam gia tdng rai ro tai chinh.

Dy trit ngoai hdi & Viét Nam dang duogc cai thién qua hang nam, theo udc
tinh caa IMF thi ndm 2006 murc du trit ngoai héi chinh thirc dat 11,456 ty USD ting
33,87% so v&i nam 2005, va ting hon gip 2 1an so voi ndm 2001. Tinh theo ty 1¢
ting twrong d6i thi du trit ngoai hdi Viét Nam trong trong thoi gian qua ting véi mirc
dd kha cao. Tuy nhién, nhin chung du trir ngoai hdi van & muc thép, nam 2006 dat
cao nhat cling chi twong duong véi 11,2 tuan nhap khau hay twong duong 2,5 thang
nhap khau, trong khi d6 theo nghién ciru cia WB thi du trit ngoai hdi can di 16n dé

tai trg tir 5 dén 6 thang nhap khau.

V& hoat dong cua hé thdng ngan hang, trong nhitg nim qua di c6 su 16n
manh dang ké vé quy mo va chét luong hoat dong. Tuy nhién, hé théng ngan hang
con rat nhidu van dé can nhanh chong cai t6 nhu tinh trang doc quyén, canh tranh
khong minh bach, ning lyc diéu hanh kém. No ton dong ngdy cang gia ting gdy nén

nhing nguy co tiém 4n cho hé thong tai chinh qubc gia.

2.6.4 Mic dit ¢6 nhiéu né lwc cdi cdch, méi trwong diu tw ¢ Viét Nam
van chwa thwe sw la mét “san choi” binh ding giita cdc thanh phén kinh té. Moi
truong hoat dong cho cac doanh nghiép thudc khu vuc kinh té nha nudc, khu vuc
kinh té tu nhan va Nha dau tu nude ngoai dang co nhiéu sy khac biét, ma chinh

nhimg su khac biét d6 tao nén sy bat binh dang trong kinh doanh.

Trong khi cac doanh nghiép nha nudc thudng 1a doi tac chinh trong hop tac
dau tu v6i nude ngoai, tham chi thudng duoc cac co quan quan Iy nha nuéc chon
chi dinh thau trong nhiéu dy 4n 16n va thudng xuyén dugc tu van, dinh hudéng, cung
cap thong tin cho dau tu phat trién, hd tro cho nghién ctru trién khai, d6i méi cong
ngh¢... thi cac doanh nghiép ngoai nha nudc it dugc hudng, tham chi khong duogc
huong nhitng uvu dai d6. Trong linh vyc tai chinh va tin dung, nhiéu doanh nghiép
nha nudc dé dang dugc Nha nude bao lanh vay von tham chi con duge khoanh no,

x6a ng khi gap kho khéan trong kinh doanh ...con doanh nghi¢p khu vuc ngoai nha
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nuéc khong duoc hudng nhitg wu dii nay, ké cic cac doanh nghiép nha nudc sau
khi chuyén ddi sang cong ty ¢d phan ciing bi cit nhitng wu dai d6. Trong linh vuc
dau tu, mac du st dung cac nguén tin dung thuwong mai song cac doanh nghép nha
nudce van thudng gip kho khin vé thi tuc trong khau tham dinh, xét duyét du an, ké
ca viéc thanh 1y cac tai san khong con hiru ich, trong khi d6, cac doanh nghi¢p ngoai

nha nudc lai hoan toan dugc chua dong trong linh vuc nay.

Trong linh vyc tai chinh bét dong san, van con sy bat binh déng gilta nha dau
tu nude ngoai voi nha dau tu trong nude vé quyén va nghia vu. Theo quy dinh hién
hanh. Nha dau tu nudc ngoai chi duoc thué dat khong dugc giao dat, khong duoc
nhan quyén sir dung dat va ciing chi duoc thué dat cua doanh nghiép khong duogc
thué truc tiép ciia ho gia dinh ca nhan. Viéc thé chip quyén sir dung dat ciing chi
duoc thyc hién ¢ t6 chire tin dung ¢ phap nhan trong nudc khong duoc thé chap tai

cac TCTD c6 phéap nhan nudc ngoai.

2.6.5 Thiéu 1§ trinh thit chii dng trong hdi nhdp kinh té quéc té, chuwa
gin két chit ché tién trinh hji nhdp véi viéc hoan thién phdp ludt, thé ché, chinh
sdch va cdi cdch co cdu kinh té. Chinh sach va giai phap chua di manh dé huy
dong va sir dung duoc t6t nhat cac ngudn luc vao cong cude phat trién kinh té - xa
héi. Trong qua trinh kinh doanh cac doanh nghiép gip nhiéu tré ngai va kho khan vi
cac diéu luat khong ro rang cia Viét Nam. Mot so luat va quy dinh khong thong
nhat véi nhau, dic biét 13 thiéu sy phdi hop giita cac Bo, nganh cua Chinh phu.
Diéu nay giy ra sy nham lan va khong chac chan cho hoat dong kinh doanh va tao
k& h& cho viée hanh xtr tuy tién va khong minh bach. Mgt nguyén nhan lam ton hai
dén sy hap dan lau dai cia Viét nam nhu 13 diém dén dau tu ddi v6i cac Nha dau tu
nudc ngoai 1a viéc khé du doan duoc trong cic chinh sach thué quan vi thué sut
nhap khau thay d6i, anh huong dén quyét dinh dau tu.

Mot sé chinh sach tai chinh vi mé con chua thoa dang, don cir chinh sach
tién t&6 ma Nha nudc dua ra hién nay. Trong khi nhu cdu vén kha dung cua céc

NHTM tang cao nhung ty 1€ du trir bt budc cua ca nodi té 1an ngoai t¢ lai dugc diéu
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chinh theo hudng ngdy cang ting 1én di tao ra rdo can trong kha ning tiép cin
nguén von cho san xuét va dau tu. Nhin ¢ gbc do kiém ché lam phat, viéc tang ty 1¢
du trit bat budc cung véi cac cong cu khac trong chinh sach diéu hanh tién té nhu 13i
suat, nghiép vu thi truong mé s& diéu hoa dong tién trong luu théng, gop phan cén
dbi quan hé tién - hang, giam ap luc lam phat. Nhung viéc lam dung cong cu ting
du trit bt budc, hdu qua cua nén kinh té nodi chung va ddi véi cac ngan hang thuong

mai, doanh nghi¢p vay von noi riéng, s€ rat kho luong.

Bén canh d6 mot hé théng mang nang tinh hinh thuc tor Trung vong dén dia
phuong da kim ham tinh chu dong, tu chu va trach nhiém cta céc céip ngan sach.
Mait khac, nhiing thong tin ma Quéc hoi va HDND céc tinh nhan duoc lai mang tinh
chu quan, mot phia nén rat d& din dén nhitng sai 1éch khi dwa ra quyét dinh vé
NSNN. Pay 1a méi lo ngai 16n nhat khi ma NSNN thi han ché nhung du an dau tu
lai nhiéu va khong duoc kiém tra kiém soat chit ché din dén tinh trang thuong
xuyén xay ra hién tugng “rat rudt”, tham nhiing ... tham hut ngan sach la diéu hién

nhién.

Két luan chuong 2

Tt nhitng phén tich trén, co thé két luan mot cach khach quan nhat d6 1a moi
truong tai chinh Viét Nam dang co d4u hiéu bj 6 nhiém. Xét mot cach téng thé co
thé tam thoi yén tdm nhung néu nhin nhan mot cach khit khe va ki ludng hon ta cd
thé noi moi trudng tai chinh Viét Nam dang bi 6 nhiém. Tuy nhién, muc d6 ndy van
duoc coi 13 thip va hau nhu day ciing 13 tinh trang chung cta kha nhiéu nudc trén
thé gi¢i. Van dé thyc sy quan tim hién nay 1a mirc d6 ndy cé ting 1én hay khéng.
C6 thé ndi day 12 mot nguy co rat ¢6 kha ning xay ra. N6 phu thudc vao dong thai
ctia Chinh phu trong viéc thuc thi nhitng bién phap nhim phong tranh nhitng nguy

co gia ting muc d6 6 nhiém mai trudng tai chinh hién nay.
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CHUONG III
GIAI PHAP PHONG NGUA O NHIEM MOI TRUONG TAI CHINH
VIET NAM TRONG TIEN TRINH HQI NHAP

Két qua dat duoc vé kinh té ctia Viét Nam trong nhitng ndm gan day 1a dang
ké, dic biét trong hai nam 2005 va 2006, song nhiém vy phat trién kinh té trong
nhirg nim tiép theo trong giai doan 2005-2010 con khé khin hon. Nhitng d4u hiéu
6 nhiém trong moi truong tai chinh Viét Nam néu trén nén dugc sém khéc phuc,
néu khong nén kinh té ¢ thé gip tré ngai, khi ma niém tin cia cac nha dau tu nudc
ngoai suy giam hodc c6 thém cac cu séc ngoai lai 16n khac. Dé hoi nhap kinh té cua
Vi¢t Nam trong nhitng nam t&1 dat dugc két qua cao va han ché dugce su gia tang
mirc d0 6 nhidm trong mdi truong tai chinh, tac gia xin dé xuit mot sd giai phap co

ban sau:

3.1  Thic day ting trudng kinh té nhanh va bén viing

Phat trién nhanh phai di d61 voi nang cao tinh bén viing, hai mit tac dong lan
nhau, dugc thé hién & ca tdm vi md va vi mo, & ca tam ngén han va dai han. Tang
truong vé s6 lugng phai di lién v6i nang cao chat luong, hiéu qua va stc canh tranh
ctia nén kinh té. Trong khi khai thac cac yéu td phat trién theo chiéu rong, phai dic

biét coi trong cac yéu td phat trién theo chiéu sau, phat trién kinh té tri thirc.

3.1.1 Thic ddy, ning cao chit lwong ting truéng kinh té phdt trién theo
chiéu sdu. P6i méi cong nghé va nang cao chat lugng, ha gia thanh, ting cudng
nang luc khai théac thi truong theo chiéu siu, nhat 13 céc nganh hang, cic dia
phuong c6 murc ting trudng thip va syt giam trong ndm vira qua. Thuc hién dinh ky
giao ban san pham, kip thoi phdi hop, tao diéu kién thudn loi dé san xuat cong

nghi¢p tang trudng nhanh hon.

3.1.2 Ddy manh xudt khdu dé giam bét mirc nhdp siéu ciia nén kinh té:

Thong qua viéc ddy manh san xuat va xuat khau cac mat hang Viét Nam co6 thé
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manh va co thi truong xudt khau nhu: dét may, tai xach, day dép, cao su, xe dap,
phu ting, cic mit hang d6 gd. Tim cach khai thac c¢6 hiéu qua cac ngudn nguyén
liéu trong nudc phuc vu cho san xuét hang hoa, xuat khau, gop phan giam gia thanh

san xuat va giam dan sy 1¢ thudc vao nguon nguyén liéu nhap khau.

Tiép tuc cai cach thu tyc hai quan, tao thuan lgi cho cac doanh nghi¢p Xuét
khau thong qua cic giai phap triét dé khai thdc cdc thi truong trong khu vue, dic
biét 1a nhiing thi trudng da ky két AFTA dé duoc hudng loi thé tir cac thoa thudn vé
thué; ddi mai cong ngh¢ va déy manh hoat dong xuc tién thuong mai tai céc thi

truong nham dong vién tdi da cac ngudn luc tai chinh cho ddu tu va phat trién.

Tang cudng xtc tién thuong mai, B6 Cong thuong can phai cung cap day du,
kip thoi thong tin vé gia ca thi trudng trong va ngoai nudc dén cac doanh nghiép
mot cach kip thoi; dong thoi chi dao, huéng dan cac doanh nghiép chi dong ddi phod
vé6i cac vu kién chéng ban pha gia.

3.1.3 Tiép tuc d6i méi va hoan thién vé co ché quan Iy gid, hé thong gid:

3.1.3.1 Vé co ché quan 1y gid

Céc B0, dia phuong can ting cudng chi dao bao dam du ngudn cung cép 6n
dinh cac hang hoa phuc vu san xut nhu xi mang, sét thép, hoa chit co khi, xang
dién, than ... On dinh gia ca cac san pham hang hoa thiét yéu cho doi séng cua dan
cu nhu lvong thyc, thuc phém, thudc chira bénh nham tao tam ly 6n dinh cho nguoi
dan. Mubn viy, can ting cudng theo doi chit ché dién bién gia ca thi truong thé
gidi cling nhu trong nudc va cong tac thu thdp, phan tich thong tin, du bdo su tac
dong ddy chuyén cia viéc ting gia nham khéc phuc nhanh nhing yéu t6 bat on tiém
an dé chu dong xay dung bién phap xt 1y. B6 sung danh muc mit hang va dich vu
tiéu dung dé chuan bi cho viéc ap dung phuong phap tinh CPI méi phan anh ding

xu huéng bién dong gia ca tiéu dung phu hop véi thi trudng.

Céc tong cong ty 16n can ap dung cac bién phap kiém soat chit ché gia ban

san pham trén thi truong. Cung cb va phat trién hé thong phan phdi trong nudc,
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kiém tra giam sat chit ch& cac kénh phan phdi, khic phuc tinh trang mua bdn long
vong dé giam b6t chi phi dau vao.

Tang cudng cong tac thanh tra, kiém tra, niém yét va ban theo gia niém yét,
chdng dau co, dy gia thi truong 1én cao, nhat 1a cic mit hang c6 nhu cau cao trong

dip 18 tét Nguyén Pan...
3.1.3.2 Hoan thién hé thong gid

Heé thong gia phai thé hién day du gi4 tri cua né. Tiép tuc tinh dung theo co
ché thi truong ddi véi gia tri dat dai, tai nguyén, nguyén nhién vat liéu va cac ngudn
lyc khac dua vao st dung; x6a bao cap qua gia ddi v6i mot sb hang hoéa dich vu
quan trong nhu céac loai dau, cac hinh thuc tro gia khong theo thong 18 quéc té, x6a
bao cép vé gid than cho san xuat dién, xi ming, phan bon, gidy viét, chi phi vé méi
truong ... Piéu hanh gia mot s6 loai dich vu cung loai, cung tiéu chuan chét luong
dang con cao theo hudng twong dwong va thap hon cac nude trong khu vuc. Pua hé
théng gia trong nudc twong quan véi gia thi trudng thé gidi, nhat 14 nhitng vat tu,

hang hoa nudc ta 6 quan hé thuwong mai xuat nhap khau véi thi trudng bén ngoai.

Thuc hién 19 trinh diéu chinh gid mot s6 hang hoa, dich vu ddc quyén va
hang hoa dich vu quan trong cung véi cac bién phap t6 churc sdn xuat, nang cao thu
nhap, giam dan va tién td1 x6a bo ddc quyén, tinh trang “bu chéo” trong mot sé gia

hién nay nhu dién, buu chinh vién thong, than ...

Thuc hién vi¢c gidm gid mat ) hang hoéa dich vu hién dang cao hon gia thi
truong thé gisi thong qua cac giai phap: giam bao ho qua thué va phi thué theo cac
16 trinh d& cam két; kiém soat chi phi, tién luong, tién thudng, thu nhap chiu thué dé
loai bo viéc hach toan céac chi phi khong hop 1y. Kiém soat gia doc quyén va canh

tranh khong lanh manh vé gia.

X6a bo hét co ché hai gia dang con ton tai & mot s6 it hang hoa, dich vu phan
biét gitra di twong tiéu dung trong nudc va déi tuong tiéu dung nudc ngoai trén dat
nudc Viét Nam (gia cho thué dét da, than, gia ban dién, gia lap dit dién thoai, gia vé

may bay ...).
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3.1.3.3 Yéu t6 con nguoi, co s ha tang

Trong bdi canh hoi nhap kinh té quéc té, dé co thé nang cao hiéu qua, giam
gia thanh san phim va canh tranh vimg vang trén thi trudng trong ciing nhu ngoai
nude, can hét stre chu trong yéu td con nguoi va cong nghé, phai co chién luoc dao
tao, nang cao trinh d cho nguoi lao dong dé ho c6 thé tiép can va su dung dugc cac
cong ngh¢ moi.

Quan 1y chit ché hon d6i véi cac quy dat dai qudc gia hién cé nhu viée to
chire tot cong tac quy hoach, thuc hién viéc td chirc ddu gia dét, dau thau mot cach
cong khai. Mo rong viée ap dung hinh thirc cong ty c¢6 phan va viéc ban hoic
nhuong quyén quan 1y, khai thac c6 thoi han mot sb cong trinh co sé ha ting nham
kiém tra gidm sat tai chinh dbi véi tat ca cac khau trong qua trinh dau tu dé giam

lang phi, that thoat, tham nhiing.

3.2 Ngin chin Kip thoi nhitng diu hiéu khong binh thwong biéu hién caa

nén kinh té ting truéng nong.

Mot nén kinh té ting truong néng sé& nhanh chéng roi vao tinh trang suy
thoai sau con “phat nhiét”, dac biét khi c6 nhiing cu sb¢ ngoai lai, néu khong co
nhirng bién phap ngan chin kip thoi dé 1am ngudi dan nén kinh té trude khi dua nd
vé trang thai phat trién can bang va 6n dinh. Nén kinh té Viét Nam hién nay c6 dau
hiéu bat ddu ting truéng néng, ma mot trong nhitng nguyén nhan quan trong 1a sy
gia ting manh mé& nguén von nudc ngodi (gdm vén ODA, dau tu truc tiép nudc
ngoai (FDI), dau tu gian nudce ngoai (FII), va kidu hdi) déu c6 xu hudng ting manh
gan day. Vi vdy, dé giam thiéu tac dong tiéu cuc di kém v6i dong vén nudc ngoai
trong khi van khai thac dugc tac dong tich cyc cua no dén tdng trudng kinh té,
chung ta cin ap dung cac bién phap:

- Tang du trit ngoai hdi: Vay va Tra no ludn chiu ap lyc rai ro vé 13i suat, ty
gi4 va thu nhap xuit khau, vi thé nén kinh té can duy tri méc dy trit di manh dé d6i

pho véi nhitng con sbc xdy ra. Mirc du trit ngoai té ctia Viét Nam thoi gian gan day
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da tang 1én nhanh chong. Nhung néu khong quan 1y tét, diéu nay lai 13 mot cai hai
16n vi dy trit ngoai hdi néu tap trung vao tay NHNN s& trat toan bo ganh nang riii ro
vé tién t& va 1ai suat 1én bang can dbi tai san ciia minh va c6 thé gy ra nhiing anh
huong xau vé ngan sach. Vi vdy can phai giam rii ro ndy bang cach da dang héa
danh muc dau tu cho nguén du trir nay va san xé n6 cho khu vuc tu nhan. Noi cach
khac, can khuyén khich moi thanh phan kinh té dau tu ra nu6c ngoai thay vi chi cht

trong dén kéu goi dau tu nudc ngoai vao Viét Nam.

- Thyc thi co ché diéu hanh ty gia linh hoat hon: can ¢ bién phap va chinh
sach mém déo, uyén chuyén trong viéc giit ty gia VND/USD cho phu hop véi gia
dau mo va nhitng bién dong 16n vé lam phat trong nude va qudc té, boi néu kim nén

ty gia cang lau thi ap luc lam phat cang 16n.

- Giam phu thudc vao ng nudc ngoai va vén ngin han: c6 thé néi hién tai
Viét Nam d3 thuc hién t6t bién phap nay. Ty trong no nudc ngoai trén GDP trung
binh trong cac nudc phét trién 1a 34% nam 2004. Ty trong nay ciia Viét Nam ciing
1a 34% va c6 xu huéng giam dan trong cac nam tdi. Tinh theo ty trong cla gia tri
xuét khéu, muc ng cua Vi¢t Nam khoang 78%. Nam 2005 téng du ng nudc ngoai
ctia Viét Nam bing 32,5%GDP giam so v&i cac nam trude do, va chiém 52% tong
kim ngach xuat khiu va khoang gan 2 1an dy trir ngoai hdi. Nam 2006 tong ng udc
tinh 1a 32,6% GDP, chiém 51% tong kim ngach xuét khau. Mirc no cta nude ta nhu
vy 1a kha thip so véi trung binh ctia nhom cac nudc co thu nhép thap (con sb
tuong tng khoang 46% va 100%). Nhu vay, cac chi s6 ndy dang nam trong gi6i
han an toan vé ng cho phép theo céac chi tiéu cua B Tai chinh dé xuat. Mt khac,
cling giéng nhu xu thé chung, ty trong no ngan han trong tong ng nudc ngoai clia

Viét Nam dang c6 xu hudng giam.

- Bién phép thtr tu 1a ty do hoa cac giao dich tai san tai chinh gitta ca nhan va
t6 chirc trong nudc véi nude ngoai: can chii dong hinh thanh cac didu kién va tiéu
chuan minh bach héa, cing ¢b quan 1y tai chinh doanh nghiép, thit chit cac quy

dinh quan 1y rui ro trong hé thong tai chinh dé giit chan cac nha dau tu nudc ngoai
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va phong ngira rui ro mang tinh hé théng. Khi da dat duoc nhimg diéu kién nay, nén
tién hanh tu do héa céc giao dich trén tai khoan von dé tiép tuc thu hat vén nuée
ngoai, ké ca ng'fm han, phuc vu cho cac muc ti€u phat trién. Su cung nhic trong
kiém soat von c6 thé 1am ting su nghi ngd cta cac nha dau tu vao tinh lanh manh

ctia hé thong tai chinh.

3.3  Phat trién thi trudng tai chinh lanh manh va hiéu qua
Muc tiéu phdt trén Thj truong tai chinh:

Phat trién thi trudng vén, huy dong vén dau tu cho muyc tiéu phat trién kinh
té - x4 hoi giai doan 2006-2010 dat mirc ting truong binh quan khoang 20% GDP.
Thong qua thi trudng dé phan phdi va sir dung hiéu qua ngudn tai chinh, tap trung
dau tu cho cac ngudn lyc quan trong thuc diy sy phat trién cta ca nén kinh té. Giam
sat Thi truong tai chinh hoat dong an toan va hi¢u qud, ddm bdo an ninh tai chinh
quéc gia, c6 co ché kiém tra, giam sat cac ngudn von ciia nén kinh té, thuc hién mo
ctra khu vuc tai chinh theo cac cam két déng tho1 véi viée nang cao ndng luc canh

tranh cho céc to chirc tai chinh, cc thé ché tham gia hoat dong trén thi trudng.
Dé dat dwoc muc tiéu trén can:

3.3.1 Ddm bdo on dinh kinh té vi mé la co sé hoat dpng hiéu quda Thi

truong tai chinh:

Lai sudt va ty gia hdi doai phai duoc thoa thuin theo quan hé cung cau trén
thi truong, duoc kiém soat gian tiép thong qua cic cong cu cta chinh sach tién té.
Pé diéu hanh chinh sach ty gia héi doai, nudc ndo ciing phai ddi pho véi nhidu van
dé. Nhung c6 mot dic diém chung do 1a: chinh sach ty gia hdi doai phai trd thanh
mot tin hiéu dé cac nha dau tu c6 mot ky vong hop 1y vé nhitng budc di trong twong
lai cua thi truong. Theo IMF thi chinh sach ty gia hdi doai tha ndi co kiém soat 13
thich hop cho hoan canh ctia Vi¢t Nam, nhung Vi¢t Nam can phai linh hoat hon
nita, dé cho phép c6 su bién dong nhiéu hon nira trong chinh sach ty gia. Do vy,

chinh sach ty gia ctia Viét Nam nén duy tri mot muc linh hoat nhat dinh dé khuyén
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khich ngudi vay phai chiu phan nao trach nhiém vé rii ro ty gid. Piéu ndy ciing phu
hop véi nhitng chuyén dong ctia 16 trinh trong cac cam két hoi nhap WTO va cac

nudc trong khu vuec.

3.3.2 Khuyén khich canh tranh, mé rpng hoat dpng cho cic ngin hang

mdi 0 trong nwdoc.

Céac chinh sach can tré canh tranh nhu: han ché hoat dong ddi véi cac ngan
hang nudc ngoai vi sy lo ngai khuyén khich canh tranh cta ngan hang nudc ngoai
s& lam suy yéu hé théng ngan hang trong nudc, chiém linh thi trudng cta hé thong
ngan hang trong nudc can phai x6a bo. Thyc té, su canh tranh cua cac ngan hang
nudc ngoai da giup dé tao on dinh trong hoat dong ngan hang, lam giam chénh léch
141 sudt, tiép thu dugc kinh nghiém qudc t& va mé rong kha ning tiép can cac ngudn
tai chinh.

Ngoai ra, cac trung gian tai chinh phi ngan hang ciing c6 thé phat trién thi
truong tai chinh trd nén s6i dong hon nhu viéc chuyén tai san cua ho thanh ching

khoan, 1am cho thi trudng chimg khoan phat trién manh hon.
3.3.3 Kiém sodt vigc chép nhdn riii ro.

Nhim ngin chin khing hoang mang tin hé thong, giam rui ro vé cac ngudn
ctru trg ctia Chinh phu, can giam sat thin trong trong viéc duy tri mot ty 18 t6i thiéu
von trén khoan tién cho vay cta cac ngan hang, lya chon cic quy dinh phu hop va
thuc hién mot cach c6 hi¢u qua. Do vay, doi héi phai cé cac nguén luc va nang luc
thuc hi¢n tranh méo moé do tinh trang tham nhiing va quan hé than quen gitra cac
chu thé nhim dam bao quyén cta nguoi di vay, ngudi cho vay, cac ¢ dong, nhu thé

ho méi tang thién chi cung cép tai chinh cta ho cho thi truong.
3.3.4 Padang héa cdc hinh thirc huy dong véon trong va ngodi nuwéc

Nguén tai chinh duge vi nhu “dau nhon boi tron” hoat dong cho cac doanh
nghiép va nén kinh té. Khi nén kinh té ngay cang 16n manh, phtic tap va van hanh

vé6i tbe d6 cao hon thi ciing doi hoi chit lvong “dau nhon boi tron” phai dugc ning
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cap 1én nhi€u hon nita. nhung lam thé nao nang cao chat lugng ctia chung khi ma

tinh bat 6n ctia nén kinh té trong nudc va quoc té ngay cang tr¢ nén cao do?

- Xay dung khung phép 1y cho hoat dong cua thi truong theo hudng bao quat,

toan dién va phu hop véi diéu kién thuc té cua Viét Nam.

- Thanh 14p thi trudng ching khoan phi tap trung dé giam bét ap luc va han

ché nhitng hoat dong ching khoan ngoai tam quan 1y ctia Nha nuéc.

- Pho cap kién thirc co ban vé ching khoan va TTCK. Phat trién hé thong cac
cong ty quan 1y quy, t6 chirc dinh mic tin nhiém va céc t6 chtrc phu khic cung cap

dich vu cho thi truong (luu ky, thanh toan bu trur).

- Ap dung cac bién phéap cu thé va hiru hiéu dé phat trién hoat dong giao dich
trai phiéu Chinh pht nhu: da dang héa cac loai hinh trai phiéu chinh phu, st dung
cac cong cu ky han trai phiéu tao ra cac giao dich 16 16n, hinh thanh va xay dung
duong cong loi tirc trai phiéu, tao diéu kién thuan lgi cho viéc danh gia hiéu qua cua

nha dau tu.

- Gan chuong trinh chuyén doi s¢ hitu cac DNNN vé1 viéc niém yét chung
khoan ctia cadc DN nay trén thi truong néu c6 du diéu kién nham tao thém hang hoa

cho TTCK.

- Can tang ty trong von trung va dai han, m¢ rong céc loai trai phiéu vé danh
tao thudn loi cho viéc mua béan, chuyén nhugng trén thi trudng céc loai trai phiéu cod
ménh gid dugc tu do trao doi, cé thé chuyén doi thanh c6 phi€u va cé thé sir dung

lam tai san thé chap vay von.

- Xuc tién viéc phat hanh trai phiéu Chinh phu ra thi trudng quéc té. Pay 1a
mot kénh huy dong von hiru hiéu dap tng nhu cau dau tu phat trién kinh t& xa hoi.
Tuy nhién, can phai c6 nhitng bién phap quan 1y va sir dung hiéu qua ngudn vén
nay néu khong s& gdy anh hudng tiéu cuc dén an ninh tai chinh quéc gia. Vi vy,

Nha nudc can than trong nghién ctru phan tich dién bién tinh hinh tai chinh qubc té,
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nhu cu va kha ning hap thu von ctia nén kinh té, déng thoi thuc hién viéc cai thién
hé s tin nhiém qudc gia ciing nhur danh gia chinh xac muc cung trai phiéu:

Cai thién hé sb tin nhiém quéc gia: day 1a hé sd danh gia kha ning vé tai
chinh ciing nhu kha ning hoan tra tién gbc va 13i caa Chinh phu phat hanh. N6 con
c6 tac dung ddi véi cac nude phat trién 1a tao diéu kién thuan loi d6i véi cac khoan
vay thuong mai. Dbi véi cac nude dang phat trién vi dang dugce hudng wu dii qua
cac khoan vay ODA nén néu hé s tin nhiém thip s& gy kho khin cho cac khoan
vay thuong mai, nguoc lai, h¢ s6 tin nhiém cang cao thi thuan lgi cho khoan vay
thwong mai nhung khoan vay wu ddi ODA sé& giam. Dé nang cao mirc tin nhiém ctia
chu thé phat hanh trong qua trinh tiép can ngudn von can thiét Iya chon dbi tac bao
lanh phat hanh, c6 thé 13 mot tap doan tai chinh hodic mot ngan hang dau tu co uy
tin, c6 kinh nghiém trén thi truong vén quéc té. Viéc lva chon s& thong qua phuong

thirc dau thau canh tranh dé dam béao co loi nhat cho Chinh phu phat hanh.

Dé danh gia chinh xac mic cung trai phiéu, Chinh pha phat hanh can phai
tim hiéu quy md, gia ca cua cac loai trai phiéu mai phat hanh va tinh hinh 13i suét
thuc té trén thi truong tai chinh quéc té tai thoi diém phat hanh cung véi cac tai liéu
c6 lién quan nhu: ban cdo bach, thoa thuin cta cac nha quan Iy trai phiéu ... nham

cung cap cac thong tin can thiét cho cac nha dau tu.

3.4 Hoan thién chinh sich tai chinh vi mé

Xu hudng tat yéu khach quan ngay nay 1a hoa nhap kinh té toan cau, gan lién
v6i qua trinh ty do héa thuong mai va dong von luu chuyén khong bién giéi. Néu
tach bi¢t ra khoi qua trinh nay, mot quéc gia khong thé dat dugc su phat trién cao va
bén vitng. Dbi v6i Viet Nam, doi méi trong chinh sach tai chinh 13 mot bo phan cau
thanh cua tién trinh hoi nhap kinh té thé gi61, thanh cong cua viéc thyc hién chinh
sach tai chinh s& gop phan khong nho vao thanh cong cua cong cudc ddi méi nén

kinh té - xa hoi. C6 nhu vay, Viét Nam mdi co thé thuc hién thanh cong tu do hoa
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tai chinh — mgt budc tat yéu quan trong, mot xu thé tat yéu ctia qua trinh toan cau

hoa nén kinh té trong giai doan hién nay.

Véi muc tiéu dit ra: tiép tuc duy tri téc d6 ting trudng tir 7-8%/nam. Chu
trrong cua Chinh phu Viét Nam trong giai doan 2006-2010 vé chinh sach tién té s&
tuong ddi that chat, trong khi d6 chinh sach tai khoa s& tiép tuc diéu chinh theo

huéng mo rong nham hd tro cho viée duy tri tée d6 ting trudng kinh té.
3.4.1 Chii dong trong diéu hanh chinh sdch tién t¢ va tin dung

Thuc hién phuong cham: tich cuc, linh hoat, chu dong trong diéu hanh chinh
sach tién té, than trong trong cung tng tién va trong tong phuong tién thanh toan, sir
dung linh hoat va c6 hiéu qua cac cong cu cua chinh sach tién té dé kiém soat mot
cach phu hop 13i suit, ty gia. Tang tin dung phai di doi voi nang cao chét luong tin

dung va giam no xau trong hé thong ngan hang. Piéu d6 dit ra nhimg van dé:

- Xay dung va thyc thi chinh sach tién té theo nguyén tic thi trudong, khan
trwong thuc hién day du cac chuan myc va théng 1é quéc té vé hoat dong ngan hang,
mo rong nhanh cac hinh thirc thanh toan khong dung tién mit va thanh toan qua qua
ngan hang. Thyc hién chinh sach 14i suat thoa thuan theo nguyén tic thi truong va

di toi loai bo quy dinh hanh chinh d6i véi 13i suat ngoai té.

- Tiép tuc thuc hién chinh sach ty gia hdi doai linh hoat theo nguyén tic thi
truong voi bién do dugc mé rong phu hop voi mire d0 mo cura thi truong tai chinh
va nang luc kiém soat cia NHNN, tién toi thuc hién co ché ty gia hbi doai tha ndi
c6 kiém soat.

- Phai cai cach bo may, doi méi cong tac to chirc, xem xét quy trinh du vao,
va quan trong nhat phai xay dung co ché quan Iy minh bach, cong khai dé khong
con k€ ho cho tham nhiing.

- Tiép tuc theo ddi va diéu hanh chit ch& cdc can thanh toan, can ddi tién

hang, kiém soat va han ché nhap si€u, gilt boi chi ngan sach & mutrc du kién trong ké

hoach.
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- Piéu chinh nham giam bdt ty trong ctia khu vyc kinh té nha nudc trong
toan bo nén kinh té. Tai co cdu DNNN theo hudng chuyén dbi thanh cong ty cb
phan hodc phé san, ban khoan ...chi gitr lai nhimg DNNN thyc su lién quan t6i
huyét mach cta nén kinh té dé tao 1ap quyén tu chi tdi da cho cac doanh nghiép,
gan loi ich kinh té ctia nguoi lao dong véi két qua san xuat kinh doanh cua doanh
nghiép c6 phan hoa. Mudn viy, phai lya chon dugc mé hinh thich hop xtr 1y duoc

no ton dong thiic day c6 phan héa DNNN.

- Tao moi trudng dé khuyén khich khu vuc kinh té tu nhan phat trién, wu
tién, wu dai ranh mach nham tao 1ap moi trudong dau tu thong thoang, rd rang. pé
dat dugc muc ti€u trong vong 5 nam tdi, thu ngan sach can tiép tuc gitt & muc 19-

20% GDP thong qua hai bién phap:

Mot 1a: Cat giam thué, khuyén khich cac thanh phan kinh té phat trién san

xuat kinh doanh.

Hai la: ¢dam bao nguodn thu cho ngéan sach thong qua mo rong dién thu thué,
cai tién quy trinh hanh thu, tich cuc chdng that thu. Tac dung kich thich san xuét
kinh doanh dua trén thué suét thap (giam thué suit thué GTGT va thué TNDN), tinh
chat binh dang thé hién & sy binh dang ddi twong thu va han ché téi mutrc thap nhat
vu dai, mién giam thué (cin cr vao hoat dong kinh té chir khong cin cir vao chi thé

hoat dong kinh té).

- Kién thiét co so ha tdng, nghién ctru phat trién khoa hoc cong nghé, gido
duc dao tao va mot sd linh vuc khac ma cac thanh phan kinh té khac khong thé,
khong duoc phép hay khong mudn dau tu. Chinh nhu thé thi quy mo NSNN ¢o thé

tiép tuc ting.

- Bén canh do, can dac biét quan tam dén chat lugng cua viéc lya chon va
quan ly cac khoan chi va dau tu trén co so rat kinh nghiém tir cac chuong trinh kém
hi€u qua nhu cong nghé san xuat xi mang hay san xuat duong nhap tir Trung Qudc

gan day, hay viéc cho vay von dau tu tu thuyén danh bét xa bo ...
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- M6 rong quan hé hop tac tai chinh véi cac nude, cac to chire tai chinh qudc
té. Tich cuc dam phan, ky két cac hiép dinh bao ho dau tu, tranh danh thué hai lan,

cac hiép dinh ty do hoéa thuong mai.

- X4y dyng, thuc hién co ché quan 1y ng nudc ngoai theo hudng gin nghia
vu va trach nhi¢ém quan 1y, st dung va trd ng. Hoan thién quy hoach thu hut va st
dung vén ODA. Cung véi viéc ting quy du trit ngoai té qudc gia, duy tri co cdu dy

trlr ngoai t€ hop 1y ddm bao kha nang tra ng nude ngoai.
3.4.2 Diéu chinh mé rong chinh sdach tai khéa
3.4.2.1 Poi véi hé thong chi NSNN:

Trong giai doan phuc hdi ting trudng, chung ta chi trwong “ting ty 1 chi
ngan sach theo toc d6 ting trudng kinh té va hiéu qua quan 1y kinh té, tai chinh.
Tang chi ngan sach cho cac muc tiéu xa hdi trong diém... chuyén co cdu phan bd
ngudn von vay nha nudc mang tinh hanh chinh sang cho vay theo co ché thi truong,
tiép tuc cai cach hé théng thué, don gian héa cac sic thué, timg budc ap dung hé
thng thué théng nhat, khong phan biét dau tu trong nude va dau tu nudc ngoai, boi
dudng va dao tao can bd, st dung NSNN phai chui dong va c6 hi¢u qua, tdng cudong
kiém soat cac khoan chi, kién quyét ddu tranh chéng tham nhiing ling phi, that
thoat; nang cao hiéu qua dau tu bﬁng von NSNN, thuc hién ché do tu chi, tu chiu
trach nhiém va tach bach tai chinh nha nudc va tai chinh doanh nghi€p”. Véi muc
dich giit boi chi NS & murc hop 1y, tién t6i giam dan boi chi. Tiép tuc thyc hién dé
an phat hanh trai phiéu Chinh phu va phat hanh trai phiéu quéc té gan voi chuong

trinh dy 4n dau tu 16n trén co s can doi gitra nhu cau von cho dau tu phat trién.

- Ddi véi cac du an trong diém su dung von tir NSNN hoac nguén von phat
hanh trai phiéu Chinh pht trong va ngoai nudc can ting cudng giam sat tinh hiéu
qua.

- Tang cuong xay dung hoan chinh va dp dung cac chuan muc, luét 18 quéc

té trong hé thong luat phép kinh té cia Viét Nam.
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- Ngan hang Trung wong phai st dung cac cong cu voi muic d6 rong hep nhat
dinh trong timg thoi ky, mudn thi trudng tién té ngdy cang phat trién nhanh chéng
thi can hoan thién diéu hanh 1i suét trong giai doan t6i. Lai suat phai dap ung loi
ich ctia ngudi cho vay va ca loi ich ciia ngudi di vay. Déi v6i nguoi di vay, mirc 13i
suét vay phai nhd hon lgi nhudn ma ho thu dugc tir hoat dong kinh doanh. Con doi
v6i ngudi cho vay, 131 sudt tién giri phai bao gdbm lam phat dy kién, rui ro, lgi nhuan
mong mudn. Vi vdy, vé phia ngan hang can xac dinh chinh xac mirc lam phét du
kién, rui ro va lgi nhuan mong doi dé xac dinh mure 13i sut hop 1y nham kich thich
san xuat va tiéu dung.

- Pé duy tri nhip d6 ting truong kinh té cao, Chinh pha da phai huy dong
mot lwong 16n voén dau tu trong va ngoai nude. Tuy nhién, hiéu qua st dung vén
dau tu lai rat thap, thé hién ng dong trong xdy dung co ban ngiy cang gia tang, tinh
trang that thoat, ling phi ngudn vén dau tu ngay cang bio dong. Dé nang cao hiéu
qua dau tu, d6i véi cac du an dau tu tir NSNN chi thue hién giai ngan voi cac du an
trong ké hoach; khong thanh toan cho cac du an ngoai ké hoach. Uu tién cac dy an
c6 thé tién hanh san xuét kinh doanh ngay; giam bdt cac du an nhom C khong cé
hi¢u qua.

- Tiép tuc d6i méi phan cip quan Iy NSNN, dam bao tinh thong nhit cua
NSNN, khéc phuc tinh trang 10ng ghép ngan sach giita cac cap, dam bao vai trd chu
dao cua ngan sach trung wong. Dong thoi ting cuong phan cép, ting tinh tu chy, tu
chiu trach nhiém cta ngan sach cac cap. Phan dau dén nim 2010 ¢ 50 dja phuong
c6 s thu trén 500 ty dong, trong d6 c6 40 dia phuong co s6 thu 1.000 ty dong; 20-

25 tinh thanh phd c6 ty 18 diéu tiét vé& ngan sach trung uong.

3.4.2.2 DPéi véi hé thong thu NSNN:

Hé thong thu NSNN can huéng dén don gian, x6a bé phan biét d6i xir, hoan
thién cong tac hanh thu, gidam thué sut, cu thé:

- Tang cudng cong tac quan 1y hoa don nhim ngin chin cac vi pham quy

dinh vé quan 1y, sir dung héa don va ting muc hinh phat d6i véi hanh vi trén thué,
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gid mao ching tu dé chiém doat tién NSNN, bd sung mot sb ché tai xur 1y hinh su

d6i v6i cac hanh vi mua ban khong hoa don, phat hanh hoa don gia...

- Quan 1y chét co ché quan ly tién té, bat budc cac quan hé mua ban, trao doi
hang hoéa, dich vu phai thanh toan bang chuyén khoan, han ché muc thp nhét st
dung tién mat dé thanh toan. Tir d6, Nha nudc c6 thé quan 1y duoc cac hoat dong

kinh té phat sinh, han ché tham nhiing, tron 14u thué.

- Can nghién ciru dé kéo dai tong thoi gian 1ap du toan NSNN, thay d6i hodc
giam bét tinh 16ng ghép giita cac cip ngan sach, ning cao trinh d6 chuyén mén vé
kinh té - tai chinh cho cac co quan ciia Qudc hoi dé co y kién xac dang, c6 chiéu sau
vé chuyén mén nham hoach dinh ngan sach that phu hop vai tinh hinh tai chinh cua

dat nuoec.

T6 chirc tt viéc giao ké hoach va du toan NSNN cila cc cap cac nganh cho
cac don vi, cac BO nganh dia phuong can bé tri theo co cdu duge giao, dung muc
tiéu ké hoach, khong bd tri dan trai, phan tan. Cac du an khoi cong moi phai ¢ day
du tha tuc dau tu theo quy dinh hién hanh. Chi bd tri vén cho cac cong trinh ¢
trong ké hoach duoc duyét, da co quyét dinh dau tu, thiét ké ky thuat va téng du

toan dugc duyét.

3.5 XAy dung va phat trién dinh ché tai chinh trung gian va nang cao chat
luong hoat dong cua cac t6 chirc d6 1am cho von thuc su tré thanh hang héa dugc

Iwu chuyén trén thi trudng dem lai hiéu qua kinh té cao.

3.5.1 Ning cao chit lwong va mé rong hoat dong ciia cdc t6 chivc trung
gian tai chinh

Mo rong hoat dong cua cac loai quy nhu quy twong trg, quy huu tri ... dén
moi khu vuc trong ca nudc dé thu hat cac nha dau tu nho it von, cac ca nhan c6 it
tién tiét kiém vao quy tuong trg, dam bao cho ca nhan khi vé huu cé thu nhap dau

tu chu yéu vao cac ching khoan dai han va cdc tai san sinh 1ai khac.
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Phét trién va ting cudng hoat dong ctia cic cong ty trung gian tai chinh dé
cing v6i NHTM 1la nhitng cu ndi chi phdi moi thanh phan kinh té, moi tang 16p
nhan dan c6 thu nhap cho hoat dong ctia nén kinh té. La nhimg céng cu cho phép
tap trung von nhanh va phin phdi vén khép khong theo kiéu bao cdp ma theo co
ché thi truong, két hop quan h¢ s¢ hitu véi quan h¢ sir dung von ding muc dich va

hiéu qua, bao gom céc loai nhu:

- Cong ty tai chinh thuong mai: dé cung cip tin dung cho cac doanh nghiép
mua may moc thiét bi va thé chip cac may moc thiét bi, tai tro cho cac khoan s& thu

cua doanh nghi¢p, mua n¢ cua ho.

- Cong ty tai chinh ban hang: cung cdp cac mau hop dong dé doanh nghiép
ban hang ky két v6i khach hang, hop dong ban hang tra gdp va dugc ban lai cho
cong ty tai chinh.

- Cong ty tai chinh cung cap tin dung cho ngudi tiéu dung: mua dung cy gia

dinh, dai tho chi phi giao duc ...
- Cong ty ching khoan

- Cong ty bao hiém: cong ty bao hiém nhan tho, cong ty bao hiém phi nhan

tho dé cung trng tai chinh rat quan trong cho thi trudng von.

- Cong ty thué mua tai chinh: cho cac doanh nghi¢p thué méay moc, dung cu,

trang thiét bi, phuong tién van chuyén. ..

- Khuyén khich, tién t6i bat budc cac cong chirc, vién chirc , ngudi lao dong
mo tai khoan ca nhan va tra thu nhap qua tai khoan nay. Viéc nay vura cé lgi cho
ngan hang trong huy dong von nhan rdi, vira c¢6 loi cho ngudi dan trong viée tiép
can véi phuong tién thanh todn van minh, hién dai, tiét kiém thoi gian, ddm bdo an
toan, vira ¢ loi cho NSNN han ché duoc nhirng hanh vi ti€u cuc tham nhiing, tron

thué thu nhdp ca nhén.
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3.5.2 Co ciu lgi h¢ théng ngén hang
3.5.2.1 Poi véi hé thong cdc NHNN:

- Céu triic lai hé thong NHNN tir trung wong xudng chi nhanh tinh gon hon,
hién dai hon, tranh su can thiép ctia chinh quyén cac cép, ting budc hoan thién cac
khung phap 1y dam bao sy binh déng cho hoat dong cua céc td chuc tin dung hoat
dong trén lanh thd Viét Nam.

- X6a bo co ché bao cép ddi voi cac NHTM, dic biét 1a cac NHTM quéc
doanh. Budc cac ngan hang nay phai thuc su hoat dong theo nguyén tic thi truong,
x6a bo dan co ché tin dung chi dinh, giao nghiép vu tin dung uu dai theo chinh sach

cua nha nudc cho cac ngan hang chinh sach.
- Ti€u chuan hoa can bo, cong chirc ngan hang

- Xay dyng hé thong thong tin tai chinh hién dai, ddm bao cho hé thong tai

chinh hoat dong an toan va hiéu qua, dé giam sat theo thong 1& quéc té.

- Pé han ché sai sot trong viéc cung ng tién, phuong thiic giao dich dugc ap
dung trén thi truong mé nén 1a phuong thirc mua ban c6 ky han nham lam ting tam
thoi hay giam tam thoi mot lugng tién nhat dinh trong thoi gian giao dich mua ban.
Trong thdi gian t6i, can bd sung vao co cdu hang hoa trén thi trudng md cac hang
hoa nhu: trai phiéu kho bac c6 thoi han dudi mot nam, céac loai chung chi tién g,
thuong phiéu, chdp phiéu ngan hang, cao hon nita 13 cac loai trung dai han. Thém
vao d6, can trang bi phan mém két ndi giita ndi bd trong NHNN, két nbi giira
NHNN véi céc t6 chire tin dung thanh vién nham dam bao thuc hién cac cong doan

giao dich mdt cach nhanh chong.
3.5.2.2 Poi véi hé thong NHTM:

V&1 muc ti€u day nhanh tién do c6 phan hoa cac NHTM quéc doanh va tiép
tuc cai cach cac NHTM nha nudce trén 3 mat: co ché t6 chirc va cong nghé, co ché

chinh sach, con ngudi. Chung ta can:
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- Nang cao ning lyc quan 1y va tiém lyc tai chinh cta cac NHTM trén co sO
co ciu lai tai chinh, bao gém: xtr Iy no qua han, déy manh tai dau tu va co ciu lai s&
hitu nhdm tang von diéu 18. Tién hanh tong kiém ké, kiém soat dbi v6i hé thong
NHTM bang kiém toan doc 1ap va nghiém tac theo tiéu chuan qudc té. Trén co s&

d6 to chire sa‘ip xép lai, sat nhap hoac giai thé cac NH hoat dong kém hiéu qua.

- Céu trac lai hé thdng ngan hang va khu vuc tai chinh: nhimg t6 chirc nay
phai duoc thiét lap trong khudn khé diéu chinh bo luit ngan hang. Néu khong s&
gdy nén réi loan trén thi trudng tién té va thi trudng tai chinh. Pé ddy manh qua
trinh sap xép lai cac tong cong ty, Chinh phii di xay dung 16 trinh cai cach NHNN
va hé théng ngan hang. Pic biét nim 2006, bdn NHTM qubc doanh (gdm ngan
hang ngoai thuong, Ngan hang cong thuong, Ngan hang dau tu va phat trién, Ngan
hang phat trién nha dong bang song ciru long) sé bat dau duoc cd phan hoa. Vi vy,
can phai c6 nhitng nd lyc quyét tim tir cac cip, ban nganh cao nhat dé dam bao cac

budc dé ra trong chuong trinh cai to ngan hang s& dugc thuc hién dang tién do.

- Hién dai hoa hoat dong ngan hang, xay dung va ap dung co ché kiém tra,
kiém soat nodi bd theo thong 1¢ quéc té nham tao stc canh tranh m& rong thi phﬁn

trong nudc va tranh tha thoi co mo thi truong kinh doanh ra nude ngoai.

- Xay dung mot nén tang cong nghé hién dai, ddm bao cic yéu cau vé quan
1y noi bd clia ngan hang, thoa man yéu cau phat trién cua cac giao dich kinh doanh
ngay cang da dang, yéu cau quan tri rii ro, quan tri thanh khoan, c6 kha niang két
ndi vai cace ngan hang khac. Phat trién cac dich vu ngan hang hién dai trén co s&

dam bao phong chéng dugc rui ro, bao mat va hoat dong an toan.

- Pam bao chét lwong ngudn nhan luc ngan hang voi nhitng tiéu chi nhu

nang luc, trinh dg, kha nang hoi nhap, hi¢u qua cong tac va phém chét dao durc tot.

- Xay dung dugc chién lugc kinh doanh trung va dai han, trong qua trinh xay
dung chién lugc phai cht y mot sé van dé: ting bude xay dung va dinh vi thuong
hiéu cta ngan hang Viét Nam, chu trong phat trién nhimg san pham dich vu 1a loi

thé cuia ngan hang. Can xac dinh canh tranh khong chi & yéu t6 chi phi ma con ¢ ca
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viéc cung cip san pham da dang va tién ich cho khach hang, ngan hang phai nd luc

tao ra vi thé canh tranh dic thu va mang tinh dai han.

3.6  Cai thién méi trwong dau tw tao strc hiit cic nha diu tw nuéc ngoai

Pau tu nudc ngoai dugce danh gia c6 sy ting truong cao hon cac thanh phan
kinh té khac, gop phan khong nhoé ning cao toc do ting truéng chung cta nén kinh
té. Thoi gian qua Viét Nam di c6 nhiéu nd luc trong viéc cai thién méi truong dau
tu, nhu hoan thién hé théng phap luat, chinh sach vé dau tu, kinh doanh nham dap
g nhu cau hoi nhap kinh t& qudc té, tao moi truong phap 1y binh dang, thong
thoang va minh bach cho cic nha dau tu trong nudc va nudc ngoai. Mic du cd
nhiéu cai cach nham cai thién moéi truong dau tu, nhung thyc té hién nay méi truong
dau tur ¢ Viét Nam van thua kém nhiéu nuéc trong khu vuc. Vi vay, dé tao duoc
moi trudng phap 1y, “san choi” binh dang giira cac thanh phan kinh té, khong phan

biét d6i xir nham tao ra mot moi truong dau tu lanh manh, Viét Nam can phai:

- Tiép tuc x6a bo nhimg hang rao bao hd san xuét c6 thoi han d6i v6i nhimg
nganh phat trién va co kha nang canh tranh. Pa dang hoa cac hoat dong DTNN, tao
diéu kién thuan loi cho cac du an hoat dong hiéu qua, khuyén khich mé rong quy
mé dau tu. X6a bo nhitng han ché phan biét ddi xir: khuyén khich cac nha dau tu
tham gia dau tu vao xdy dung co sé ha tang, nhat 1a ddi véi cong trinh giao thong

cang bién, cung cap dién nudc, bénh vién, truong hoc, khu vui choi giai tri...

- Trién khai thuyc hién c6 hiéu qua Luat dau tu, Luat Doanh nghi¢p nam
2005. Tiép tuc xdy dung cac van ban hudng dan con thiéu va cac vin ban hudng
dan thi hanh céc luat méi khac c6 lién quan dén hoat dong dau tu kinh doanh. Tién
hanh ra soat dé stra d6i bd sung cac chinh sach thué, chinh sach vu dii dau tu va cac
chinh sach khac nham khuyén khich hon nita dau tu vao cac linh vuc va dia ban vu
tién. Ra soat va ¢ chuong trinh trién khai ddy du, theo dung tién do cac cam két hoi

nhap lién quan dén mo cira thi trudng.
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- Pay manh cai cach hanh chinh cong, ning cao hiéu lyc quan Iy nha nudc vé
kinh té, xd hoi. Minh bach hoa qui trinh, thi tuc hanh chinh dbi voi dau tu nudc
ngoai; thuc hién co ché “mot cira” trong viée giai quyét thu tuc dau tu; ra soat cac
vuéng mic hanh chinh & tit ca cac linh vuc, cac cdp nham day nhanh tién do cip
phép dau tu méi va diéu chinh gidy chimg nhan dau tu, cac tha tuc lién quan téi

trién khai du 4n du tu nhu thu tuc vé dat dai, XNK, cp dau, xir Iy tranh chap.

- Thyc hién dong bo, kién quyét cac giai phap dé phong, chéng tham nhiing
trong bd may nha nudc: diéu tra, xir Iy nghiém minh, kip thoi, cong khai cac vu
tham nhiing da dugc phat hién; ban hanh va thyc hién quy dinh dé xu 1y thich dang
dung phap luat ngudi dimg dau co quan don vi noi xay ra tham nhiing, gdy hiéu qua

nghiém trong...

- Ti€p tuc chinh sach tuy do hda tai khoan vang lai nham tao di€u ki¢n thuan
loi cho sy ludn chuyén cua dong von. Uu dai thué doi v6i cac qui dau tu nude

ngoai. Tang cudng cac kénh thong tin, quang ba hinh anh Viét Nam ra thé gidi.

- Thyc hién céac giai phap dong bd nham gia ting tinh minh bach thi truong
tai chinh. Hoan thién viéc ban hanh cac vin ban huéng dan thuc thi luat ching
khoan, bo sung stra d6i cac vian ban phap quy dap tng nhu cau phat trién va quan Iy

thi truong.

- Tang cudong an ninh tai chinh, thyc hién céc chinh sach kiém soat cac dong
von. Bam bao sy phoi hop chat ché gilta cac co quan ngan hang — tai chinh — chiing
khoan trong viéc quan ly dong von nham bdo bao an toan virng chac va lanh manh

ctia hé thdng tai chinh.

Két luin chuwong 3:

Viét Nam da xac dinh can sém ra khoi tinh trang kém phat trién vao trude
nam 2010, tao da phét trién dé dén nim 2020 co ban tro thanh mot nude cong
nghi¢p theo hudng hi¢n dai. Pé thuc hién duoc muc tiéu nay thi mot trong nhiing

nhiém vu quan trong 1a Viét Nam can phai tao dung dugc mot moi truong tai chinh
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lanh manh. Trong chuong ndy tac gia da dé xuét sau giai phap co ban nhiam phong
nglra 6 nhiém moi trudng tai chinh Viét Nam trong nhitng nim dau day thach thic
hau WTO. Su thuc hién déng bo cac giai phap néu trén, bé'tng viéc két hop, gitra huy
dong cac ngudn ndi luc va ngoai luc cung véi xay dung bd may quan 1y trong sach
ma chiing ta c6 thé chu dong dugc, chac chan s& 13 yéu td quan trong cho lanh manh

hoa moi truong tai chinh ctia Viét Nam trong quaé trinh hdi nhap.
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