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nau

sau mot nam Viet Nam

gia nhap

Tuy nhién dién bién sau 1
ndm Viét Nam gia nhap WTO
cho thdy mac du cdc ngudn von
néi trén cé xu huéng chuyén dong
phtu hop v6i du dodn, song vé
mic do thi chua dugec nhu mong
muén. Piéu d6 thé hién trong
thuec t€ sau: ’

VE HUY PONG VON

1. Vé vén vién trg phat
trién chinh thic ODA:

Sau hon 10 nam néi lai quan
hé véi cac t6 chic tai chinh tién
té quoc t&, dén nay Viét Nam da
nhan dugc téng s6 gan 35 ty USD
von vién trg phat trién ODA, so
von da dugc gidi ngadn dén hét
thiang 9 — 2007 dat khoang 16,5
ty USD. Cu thé nam 2000 s6 von
cam két 1a 2,4 ty USD, s6 von da
gidi ngan dat 1,65 ty USD; tuong
ung, nam 2001 la 2,4 ty/1,5 ty
USD, nam 2002 1a 2,5 ty/1,528
ty USD, nam 2004 1a 3,44 ty/1,65
t§ USD, nam 2005 13 3,747 t3
USD/2,1 ty USD, nam 2006 la
3,900 ty USD/1,75 ty USD, nam
2007 1a 4,44 t§ USD/2,1 tj USD
(thang 9 — 2007). Nhu vay s6 von
cam ké&t va s6 von gidi ngan trong
nam 2007, nam d4u tién gia nhap
WTO c6 mic tiang kha hon.

2. Vé thu hiit vén dau tu
truc tié€p nuéc ngoai FDI:

Tinh dén hét thang 9 — 2007
tdng s6 von diang ky dau tu vao
Viét Nam khoang trén 70 ty USD,
von da thuc hién dat khodng 48
ty USD; trong s6 dé6 c6 ty 1é quan
trong 1a von cha cédc chi nhanh
ngan hang nudc ngoai, ngdn hang
lién doanh, cac ngan hang thuong
mai Viét Nam cho cdc nha dau

tu nuéc ngoai vay von dau tu tai
Viét Nam. Cu thé ndm 2000, von
FDI dang ky dat 2,018 ty USD,
nam 2001 dat 2,592 ty USD, ndm
2002 dat 1,621 ty USD, nam 2003
dat 1,950 ty USD, ndm 2004 dat
2,222 ty USD, nam 2005 dat 4,7
ty USD, nam 2006 dat 10,2 ty
USD va 9 thang ddu nam 2007
dat trén 9,6 ty USD. Nhu vay
tuong tu nhu von ODA, von FDI
ciing tdng manh trong nam 2007,
nam dau tién gia nhap WTO.

3. Vé von cua nguoi Viét
Nam & nuéc ngoai qua kénh
kiéu héi:

Né&u nhu lugng kiéu hé'
chuyén vé nu6c thong ké dudc
nam 2002 mdi dat 1,757 ty USD,
nam 2001 1a 1,82 ty USD, nam
2003 la 2,154 ty USD thi nam
2004 tang lén 3,2 ty USD, nam
2005 dat gin trén 4,0 ty USD,
nam 2006 dat 5,2 ty USD va nam
2007 du béo con s6 thong ké dugc
dat trén 6,5 ty USD. Nhu vay
trong ndm 2007, nam dAu tién gia
nhap WTO, luong von qua kénh
kiéu hdi chuyén vé nuéc cling ting
dot bién va tuong duong von FDI
thuc hién trong nam 2007.

4. Vé huy dong vén trén
thi trudng chung khoan:

Theo Uy ban ching khodn
Nha nude, tinh dén cudi thang
9 — 2007, téng s6 von héa cua
c6 phi€u trén thi truong ching
khoan Viét Nam da 1én tGi trén
330.000 ty dong, tuong duong hon
20 ty USD, chiém khodng 31%
GDP nam 2006. Ciing tinh dén
cubi thang 9 — 2007, thi trudng
ching khodn thu hidt gan 500

Vén dau tu phat trién kinh
t& khong chi la van dé clia
riéng mot qudc gia nao trong
hé théng kinh t& toan cau.
Riéng d6i véi Viét Nam sau
khi gia nhap WTO c6 nhiing
bi€n doi méi, trong dé nhiéu
dy doén cho rang ap luc huy
dong vén cho dau tu phat
trién kinh t& sé giam bét.
Nhiing y kién do la cé co s,
béi vi cac du doan dé déu cé
chung nhan dinh la sau khi
gia nhap WTO thi vén dau tu
nuéc ngoai sé gia tang manh,
thi truong ching khoan phat
trién nhanh cho phép huy
dong mot khoi lugng von
dang k&, nguon vén kiéu hai
chuyén vé nuéc gia ting va
nguon von trong cong ching
dau tu ciing 16n hon.

TS. LE HUNG

triéu trdi phi&u céc loai, bao gdm:
trai phi€u Chinh phd, trai phiéu
d6 thi, trai phiéu cong trinh, trai
phi€u ngan hang thuong mai.
Téng gid tri von héa trai phiéu
lén t6i 81,600 ty dong, chiém
8,3% GDP nam 2006. Theo xu
huéng nay, du bao dén ndm 2007,
tong s6 von héa thi trudng chiing
khoan Viét Nam s& chiém t6i trén
40% GDP, ?

Cing theo Uy ban ching
khoan Nha nuéc, tinh dén giita
thang 10 nam 2007, c6 trén 70
cong ty c6 phan phat hanh hon
1,3 ty ching kho4n ra cong chung,
huy déng hon 33,000 ty déng,
ting gap hon 3 14n cd ndm 2006.

5. Vé von tin dung dau tu
phat trién cia Nha nuéc:

Theo bdo cdo cia Ngan hang
Phé4t trién Viét nam (VDB), tinh
dén hét théng 9 — 2007, VDB
dang quan ly cho vay, thu hoéi
ng vay 5.475 du an tin dung dau
tu phét trién ti ngudn von vay
trong nude, véi tdng s6 von theo
hop déng tin dung da ky két la
99.900 ty dong, v6i s6 von dang
du no 1a 48.810 ty dong, riéng du
an tin dung diu tu phat trién tu
ngudn von vay ODA, véi téng so
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von vay theo hop dong da ky két
la trén 6,6 ty USD, du ng hon
47.350 tj déng.

T ngudn sé liéu néi trén
cho thay, mac du cé su chuyén
bién tich cuc clia ngudn von khac
nhau, nhung nguén vén huy dong
tit hé théng ngan hang cho dau
tu phat trién kinh t& van chiém
ty trong cha y&u. Ngay nhu kénh
thi truong chiing khoan va kiéu
ho6i, hé théng ngan hang phai
tung ra lugng noi té kha 16n, udc
tinh 1én tGi 112.000 tj dong dé
mua vao 7 ty USD, d4p ting von
VND cho dau tu trén thi truong
chiing khodn va cho nhu ciu chi
tiéu cia ngudi nhan kiéu hoi. Vé
huy dong von ctia hé théng ngan
hang trong nam 2007 cing dat
mic cao nhat cd vé quy md va toc
do ting truéng tir truéc dén nay.

6. Huy dong von qua kénh
phat hanh c6 phiéu ting von
diéu 1é cua ciac ngin hang
thuong mai:

Hé thong ngan hang thuong
mai c¢§ phan thuc hién phat hanh
¢S phiéu méi trén thi truong dé
tang von diéu 1é. Tinh dén hét
thang 9 — 2007, udc tinh cdc ngdn
hang thuong mai c6 phan da huy
dong thém duge trén 20.000 ty
déng ting von diéu 1& va trén
5.000 ty déng trai phi&éu chuyén
déi.

Vé6i viée Ngan hang Ngoai
thuong Viét Nam, thuc hién ké&
hoach ¢4 phan héa, trong thang
10 — 2007 sé ban khoang 20% cho
can bo, nhan vién, ban 6,5% theo
hinh thic dau gia IPO, du kién sé
huy dong it nhit khodng 25.000
ty dong.

Bén canh viéc phat hanh c6
phi€u huy dong von cta cdc ca
nhan va t6 chic § trong nuéc, thi
con c¢6 mot khoi lugng von 16n
cua nguoi Viét Nam ¢ nuée ngoai
chuyén vé cho ngudi than trong
nuéc mua c6 phiéu ngan hang.

Dic biét 1a nhiéu ngan hang
va t6 chic tai chinh nuéc ngoai
da mua c6 phan cia 7 Ngan hang
thuong mai c§ phan Viét Nam, dé
la ANZ cta Oxtralia, Standard
Chartered Bank va Hongkong and
Shanghai Bangking Corporation
(HSBC) ciaa Anh, UOB va CBC
cta Singapore, IFC thuoc Ngan
hang Thé& giéi (WB), Deutsche
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Bank AG cua DPuc, BNP Paribas
cia Phdp. Viéc phdt hanh cé
phiéu ting von diéu 1é, khong chi
nang cao nang luc tai chinh ma
con 1a diéu kién dé€ ting cudng
huy dong von trén thi trudng dé
dap tng nhu ciu cho vay ctia céc
thanh phan kinh té&.

Giao dich ¢6 s6 von 16n nhat
trong linh vuc nay dé la tap doan
ngdn hang ddng vao loai lén
nhat cia Nhat Ban va thé gidi:
Sumitomo Mitsui Banking Cor-
poration (SMBC) mua 5% von c6
phan Ngan hang Thuong mai cd
phan Xuat Nhap kh&u Viét Nam
(Eximbank) véi sd tién 225 triéu
USD, c6 gia phat hanh cao gap
khodn 6,42 1an ménh gia. Giao
dich 16n thi hai 1a Tap doan Ngan
hang The Hongkong and Sanghai
Banking Corporation (HSBC) mua
théem 5% c6 phan tai Techcom-
bank, nang ty 1& sé hitu von c6
phéan cia HSBC tai Techcombank
1én 15%, tuong duong 33,7 triéu
USD, khoang 539,4 ty dong.

Cac giao dich trén thu hit
trén 1 ty USD cho hé thong ngan
hang thuong mai c¢6 phan Viét
Nam néi riéng va nén kinh té&
Viét Nam néi chung.

Tinh ti ddu ndm dén hét
thang 9 — 2007, cac ngdn hang
thuong mai da phat hanh khoang
21.500 ty déng trai phiéu, ké ca
trdi phi€u chuyén déi va trdi
phiéu huy dong von thong thuong.
Trong d6 16n nh4t phai ké dén
Ngan hang Pau tu va Phat trién
Viét Nam phdt hanh 3.000 ty
dong. Ngan hang Thuong mai cd
phan Sai Gon phat hanh 1.400 ty
dong, Ngan hang Thuong mai cd
phidn A Chau — ACB phat hanh
trén 2.250 ty déng do Standard
Chartered Bank la dai ly phat
hanh duy nh4t. Khiém t6n nhu
Citybank ciing ph4t hanh 400 ty
dong ching chi tién giii dai han....

7. Huy dong von thong qua
phat trién dich vu ngan hang:

Cédc ngan hang va td chic
tin dung manh dan diu tu s6
von 16n cho hién dai héa cong
nghé va phat trién dich vu. Véi
hé théng thanh todn Swwift
quéc t&, chuyén tién nhanh toan
cdu Western Union, thanh toan
dién tiu lién ngan hang va thanh
toan, chuyén tién dién td, tién

cia khach hang chuyén tir ngan
hang nay sang ngian hang khdc &
trong nudc, chuyén ra nuéc ngoai
hay tién kiéu hoi, tién cia ngudi
Viét Nam tir nuée ngoai cho nguoi
than, chi sau vai phdt da nhan
dugc. Cong nghé ngan hang hién
dai va dich vu ngdn hang tién ich
khong chi lam téng toc do chu
chuyén von trong nén kinh t&,
gidm thoi gian von dong trong
thanh todn, ma con thu hat duge
von ctia ngudi Viét Nam & nudc
ngoai chuyén vé.

Trong cd nuéc da 14p dat duge
trén 4.000 may ATM. S6 du tién
gui binh quén trén tai khoan caa
khach hang c4 nhan 1a ngudén von
rat quan trong dé cic ngan hang
thuong mai st dung cho vay, dau
tu d6i véi cdc nhu cAu clia nén
kinh té&. Viéc 4p dung cong nghé
méi da phat trién duge gan 7 tridu
tai khoan c4a nhan; hon 6,2 triéu
thé thanh todn, thé ATM, thé tin
dung quéc t&, véi s6 du tién gii
binh quan dat trén 12.000 ty dong
ciing 14 moét lugng von dang ké.

8. Vé huy dong tién gui
tiét kiém va kénh huy dong
von khac trén thi trudng:

Cac ngan hang thuong mai
canh tranh md réong huy dong
von biing nhiéu hinh thic va giai
phép khac nhau. Truée hét d6 1a
mé rong mang ludi chi nhdanh va
phong giao dich trén toan qudc,
ddm bdo gan dan, sat dan, thuan
tién cho huy dong von. Thi hai 1a




hién dai héa cong nghé gin lién
v6i d6i mé6i phong cach giao dich
cta nhan vién, tao sy ton trong
clia ngan hang d6i véi ngudi gii
tién. Thd ba 1a ddy manh cac
hoat dong marketing, ti€p thi,
quang cdo, khuyén mai, tao thong
tin minh bach, cong b6 thong tin
rong rai cho nguoi dan chia dong
lua chon cdc hinh thidc gii tién
v6i 14di suat, ky han khac nhau.
Th tu 14 da dang cdc san phdm
glii tién tiét kiém, da dang céc
hinh thic huy dong von, phu hgp
v6i nhu cau ctia dong ddo nguvi
dan. Cac ngan hang thuong mai
da dang héa sdn phdm huy dong
von tao su chi dong lua chon linh
hoat cho khach hang, nhu: gti
mot 1dn nhung rit goc linh hoat
cho nhu cau chi tiét van dugc 1ai
suat cao; glii gé6p nhung linh ra
mot 14n vao cudi ky véi 1ai sudt
hap dan, gii tiét kiem gén véi
bao hiém nhan tho; gii tién cho
vay mua 0 to tra gop ..

Téng ngudén von huy dong
cua cdc ngdn hang thuong mai
va t6 chic tin dung trong toan
qudc dat téc do ting trudéng
khoang 20% - 25% /nam trong
5 ndm gan day, gdp hon 3 lan
toc do ting trudng kinh té&. Cu
thé nadm 2001 ting 25,53%, ndm
2002 tang 17,7%, nam 2003 tang
94,94% nam 2004 ting 30,39%,
nam 2005 ting 32,08%, nam
2006 tang 36,53% va 9 thdng
ddu ndm 2007 udc tinh ting
khodang hon 35%, du bdo ca ndm
tang trén 40%.

Ngudén von ting truéng cao
tao diéu kién cho hé thong ngan
hang cha dong mé rong tin dung
gép phan vao ting trudng kinh
t&. Du ng cho vay ndm 2005 ting
31,1% so v6i nam 2004; nam 2006
tang 25,44% so v6i nam 2005 va
udc tinh hé&t nadm 2007 tig 35%
so v6i nam 2006.

Véi tong thé cdc kénh huy
dong von néi trén cé thé khang
dinh, hé théng ngan hang déng
vai tro chi luc ddp tng nhu ciu
vén cho dau tu phat trién nén
kinh t€&, trong d6 khoi cdc ngan
hang thuong mai Nha nuéc chiém
trén 70% thi phan huy dong
von, thi phan ctia cidc ngan hang
thuong mai ¢6 phan tuy con kh-
iém ton nhung dang c¢6 xu huéng
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téing nhanh. Pong thoi, mot lugng
von ngoai té khong nhé dang dugc
mot s6 ngan hang thuong mai dau
tu trén thi trudng tién giri qudc t&
do chua cho vay ra dugc.

Bén canh cic kénh huy dong
von néi trén thi hé thong ngan
hang con 1la dau méi dam phéan
va ky két, t§ chic tié€p nhan von
va cho vay lai nhiéu du an tai trg
von qudc t& cia WB, ADB, cac
du an dién luc, giao thong nong
thon, cdi thién moi trudng, xdéa
doi giam ngheo. i

MOT SO HAN CHE TRONG
HUY PONG VON

1. Con nhing han ché&
trong phuong thic huy dong
von:

Tuy da Gng dung cong nghé
ngdn hang hién dai va dich vu
phat trién nhung vin chua dap
ting dugc so véi yéu cau thuc t&
cia x4 hoi. Su phoi hop ciia mot
s0 co quan, t6 chic c¢6 s6 thu va
chi bing tién mit 16n, 6n dinh,
nhu: thué&, hdi quan, kho bac,
dién luc, xdng d4u, buu chinh
vién théng, véi cdc ngan hang
thuong mai va t8 chic tin dung
thiéu chit ché. Do d6 thanh toan
va cdt trif tién mit trong nén
kinh t& va trong dan cu con 16n.
Mot khéi lugng 16n von van ndm
trong khau thanh to4n bing tién
mit, cat gilt trong cdc gia dinh.
Né&u c6 phuong thic huy dong
von hop 1y, quan 1y tot hon khau
thanh toan trong nén kinh t€& thi
c6 thé huy dong thém dugc hang
chuc, tham chi hang tram nghin
ty dong von trong thanh toan, von
cAt trit biing tién mit trong dan
cu vao hé thong ngan hang cho
dAu tu phat trién.

2. Nhitng tac dong khong
thuan 1gi t& quan ly tai chinh
va tién té:

Co ché diéu hanh mot s6 cong
cu chinh sach tién té chua dugc
linh hoat. Cu thé 1a ty 1& du trir
bat budc tién giii ngoai té cha cac
ngan hang thuong mai va td chiic
tin dung tai Ngadn hang nha nuéc
con cao, nén 13i sudt huy dong von
ngoai té chua that su hap dan
nguti dan. Hon nita cong v4i tAm
ly vé thuc hién nghi dinh chéng
rifa tién, gia vang tang manh, nén
mot khoi lugng khong nhé vén
tién ngoai té van dugc st dung va

cdt trit trong nhiéu gia dinh, ma
cdc ngan hang thuong mai va td
chic tin dung chua huy dong dugce
cho dau tu phat trién.

3. Han ché trong tam chién
luge huy dong va viéc phdi
hop gitta kénh huy dong von
cia hé thong ngan hang va
kénh huy dong von ctiia ngan
sach:

Viéc phoi hgp giita kénh huy
dong von ctia hé thong ngan hang
va kénh huy dong von ctia ngan
sach chua c6 dugc su ddéng bd cin
thi€t nén khong nhitng hiéu qua
huy dong von chua cao, ma hiéu
qud st dung von ngin hang huy
dong dugce ciing bi han ché. Tam
chién lugc trong huy dong von
ciing c6 nhitng han ché& can khic
phuc. Tru6c hét c6 thé thay rd qua
viéc phat hanh trai phi€u bang
ngoai té ¢ nudc ngoai, nam 2005.

Thi nhdt, tai thoi diém
nay lai suat Trai phiéu Kho bac
My cung ky han 10 ndm chi c6
4,561%/mam, tic chi bang 64%
muc 14i suat cia Trai phiéu Chinh
pht Viét Nam, danh ring hé s6
tin nhiém qudc gia cia My khac
hén vé6i d6 tin nhiém quéc gia ctia
Viét Nam.

Thé hai, tai thoi diém cudi
thang 10 - 2005, 14i sudt cht dao
USD cta FED chi ¢6 3,75%/mam,
1ai sudt tién gtii ky han 12 thang
trén thi truong lién ngdn hang
Singapore - Sibor chi c¢6 3,818%/
nim, 14i suat trén thi truong lién
ngidn hang Lon don - Libor chi
¢6 3,820%/mam. Cing ¢ vao thoi
diém nay cic ngan hang thuong
mai trong nude huy dong du thira
von ngoai té dang dau tu hang ty
USD trén thi trudng tién gt qudc
t& v6i nhiéu ky han khac nhau va
14i sudt khac nhau, nhung xoay
quanh 1di sudt Libor va Sibor
néi trén. Diéu dé c6 nghia 14 14i
sudt phat hanh Trai phiéu cla
Chinh phtu Viét Nam cao gan
gdp 2 lan lai sudt USD cac ngan
hang thuong mai dang gti & nuée
ngoai. LAai suit cho vay cia céc
ngin hang thuong mai Viét Nam
thoi diém nay tuong Gng véi lai
suat Sibor cung ky han cong véi
1,5% - 2,0%/nam, tic tuong ung
v6i 5,3% - 5,8%/méam, chénh léch
t61 1,3%/mam - 1 8%/mam so vii
14i sudt Trdi phiéu Chinh pht
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Viét Nam.

Thit ba, ciing & thoi diém nay
l1ai suat huy dong von USD cia
cac ngdn hang thuong mai Viét
Nam tai thi truong trong nuéc
ky han 1 nam phd bién 1a 4,0%/
ndm. Gia st Chinh pht Viét Nam
phat hanh trai phi€u huy dong
von USD & trong nudc véi l1ai suat
h&p dan hon, tic cao hon cdc ngan
hang thuong mai khodng 1%/
nim, hay phat hanh trai phiéu
v6i 14i suat 5,0%/ndm, thi ciing c6
dugc khodn chénh léch 14i suat 1a
2,125%/nam, tuong dng véi trén
16 triéu USD mdi nam, hay tuong
tng véi khoang 250 ty dong.

Trong cac nadm 2003 — 2005
mot s6 dot phat hanh Trai phiéu
Chinh phi bidng USD khéng
thanh cong do 14i suat qué thap,
nén khong hap dan ngudi dau tu.
Tuy nhién, néu c6 mot chién lugc
phdi hgp dong bd trong huy dong
von thi viéc phat hanh trai phiéu
bang ngoai té s& mang lai két qua
cao hon. Béi 1&, phat hanh Trai
phi&u Chinh pht bing USD trong
nuéc véi 14i sudt phu hgp sé cho
phép thu hit mot khoi lugng 16n
USD trong dén, kich thich thu hat
kiéu hoi & nuéc ngoai chuyén vé
Viét Nam dé dau tu phat trién,
qua d6 con gép phan han ché tinh
trang “dollar héa” trong nén kinh
t&. Nhu vay khong chi nguoi dan
duge huéng lgi, ma qua dé, cac
ngan hang thuong mai bdo 1anh
phat hanh ciing thu dugc phi va
c6 thém kinh nghiém vé tham
gia thi trudng d4u thau trai phiéu
Chinh pht bing ngoai té ¢ thi
truong trong nuc. Nén kinh t&
Viét Nam cling dugc lgi vi khong
phai trd 14i sudt cao

cho cdc nha diu tu
nudc ngoai mua trai

phiéu ctia Chinh

. phii Vigt
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Trai phiéu Chinh phta néi trén,
Viét Nam phai gidi ngadn ngay
mot lic, phai nhan nhan day da
s0 tién d6 vé cung mot lic va
dugc tinh 14i ngay. S6 von l6n
d6 khong phai sit dung hét ngay
ma dugc rai déu theo thoi gian s
dung, do dé viéc quan ly sao cho
c6 hiéu qua 12 mot van dé khong
don gidn. Trong khi d6 néu phat
hanh Tr4i phiéu Chinh pht bing
USD trong nuéc thi c6 thé cha
dong phat hanh lam nhiéu dot
theo nhu can st dung von, nhu
vay sé hiéu qua hon.

Thi& nam, theo quy dinh lai
suat Trai phiéu dugc thanh toan
mdi nam 2 1an vao ngay 15-1 va
15-7 hang nam. Tdc la vao hai
thoi diém d6, mdi dgt Chinh phi
Viét Nam phdi thanh toan toéi
thiéu hon 26 triéu USD tién lai
cho nguoi sé hitu trai phiéu, ca
nam phai trd ldi téng cong trén
53 triéu USD.

Ngoai ra, chua ké con phai tra
cho nhiéu chi phi khac, nhu chi
phi tu van qudc t&; chi phi quan
ly s6 dang ky dau tu va bao lanh
chinh tra cho Credit Sui se Boston;
tra cho 7 ngan hang va dinh ché
tai chinh khéc dong bao 1anh nhu
Normura Securities, J.P. Morgan,
Detsche Bank, HSBC, Merill Lynch
va Morgan Stanley; tra cho Bank
of New York lam dai Iy phat hanh,
dai 1y chuyén nhugng va dai ly
thanh toan; chi phi cho t§ chic
quan ly von ... néu tinh vao thuc t&
thi 14i suat s& con cao hon.

Hodc moét s6 su phdi hop
khéc trong huy dong von va st
dung von gitta kénh ngan hang
va kénh ngan sich nhu von phat
hanh céng trai, trai phiéu chinh
phd, tap trung trong thoi gian
ngén, huy dong dugc hang nghin
ty dong von cho ngan sach, nhung
gidi ngan kéo dai va cham, von
dong, trong khi vAn phai tra lai
sudt cao cho nguoi mua cong trai
va trai phiéu. Trong 9 thang dau
nam 2007, von ngan sach dau tu
cho phat trién gidi ngan chi dat
trén 55% k& hoach ca ndm. Nhiéu
chuyén gia trong va ngoai nudc
nhan xét hién kha ning hap thu
von cdia nén kinh t& Viét Nam 1a
rat han ché.

4. Thi€u sy én dinh can

thié't cdia
thi trudong
chu ng
khoan:

Thi trudng
ching khodn
Viét Nam tuy
da c6 nhing
budc phdt
trién mdi,
nhung thiéu
su 6n dinh
can thié't
va chua bén
viing. Tuy da
c6 diéu chinh
sau trong quy
II va quy III-
2007, trong do
¢6 nguyén nhan quan trong la
Ngan hang Nha nuéc ban hanh
Chi thi 03 khong ché ty 1é cho
vay dau tu ching khodn cia cac
ngan hang thuong mai khong duoc
vuot qué 3% tong du ng. Néu ddanh
gi4d chung thi thay rd Chi thi 03
da goép phan diéu chinh kip thoi
nhiing 1éch lac khong ddang c6 caa
mot s0 ngan hang trong dén von
cho vay d4u tu chitng khoan & mic
cao, tao nguy co xau cho hoat dong
ngan hang. Song ciing phai thay
ring du6i tdc dong cta Chi thi
03, cung nhiing tac dong khong
thuan lgi khac nhu lam phat, su
y&u kém ctia cadc nha dau tu ching
khoan, su “ching” xudng ctia cac
nhiing nguoi mua ching khoan
theo phong trao, su mat 6n dinh
ctia nén kinh t& thé gi6i vé gia dau,
gia vang .. da lam cho thi truong
chiing khoan Viét Nam tram ling
han. P6 ciing 12 mot thuc t& bdi
thi truong chiing khoan Viét Nam
80 vdi trinh d6 chung cda cdc nuée
thi méi & giai doan dau. Hon niia,
thi truong chiing khoan Viét Nam
méi chii yéu la cac hoat dong trén
thi truong so cdp. Viéc phat hanh
¢ phiéu, chiing khoan 1an dau dé
huy dong von ctia doanh nghiép
van chua phat trién va ciing cé
biéu hién theo kiéu “phong trao”.
Trai phiéu chinh ph, loai cong
cu chi yéu cta thi trudng ching
khoan van chua c6 mit thuc su
trén thi truong.

5. Su tdc dong xau cuia
quan ly yéu kém va tiéu cuc
trong xa hoi:




Qudan ly
trong huy dong
va st dung von
dau tu 1a mot
trong nhing
van dé ndi com
dang dit ra doi
v6i Viét Nam.
Thuc té& cho
thdy vén dau
tu qua kénh
ngdn sdch bi
thd't thodt,
lang phi, tinh
trang tham o,
tham nhing &
muc ddng lo
ngai. Vai 1é do,
khi ngudén vén
ODA chuyén qua kénh ngan sich
dang tao ra su lo ngai cia du luén,
cla cdc nha tai trg qudc t& khi da
dé x4y ra tinh trang tham nhiing,
that thodt trong ngudn von nay.

Nhitng yéu kém trong quan
ly, nhiing tiéu cuc trong kinh t&
ciing 1a mot tré ngai 16n doi vé6i
hoat dong thu hit vén dau tu ca
trong va ngoai nuée. .

NHUNG VAN DPE CAN

QUAN TAM

P& c6 thé khidc phuc dugce
nhifng mit han ché néu trén gép
phidn mé rong va nang cao chat
lugng ngudn von huy dong cho dau
tu phéat trién kinh t& s& cAn phai
c6 nhitng gidi phap téng luc. Tuy
nhién trong bai viét nay tdc gia
chi luu y mot s6 van dé sau:

® Tiép tuc chi chuong va
chinh sach da dang héa va da
phuong héa cdc gidai phdp huy
dong von cho dau tu phat trién.

® Ti&p tuc b6 sung va hoan
thién céc quy dinh vé quan 1y va
st dung von ODA va cdc ngudn
von khac.

® Phit trién bén viing thi
truong ching khoan.

® MG rong thanh todan khong
ding tién mit tao kénh huy dong
von.

® Nang cao nang luc cdc ngan
hang.

® Tap trung gidi quyét ng ton
dong ctia cac doanh nghiép nha nuée
va cac khoan ng c6 lién quan ®

THI TRUONG TAI CHINH - NGAN HANG 2007

Thi truong chiing khoan (TTCK) Viét Nam da di qua mgt nam véi
day 4p cac su kign. C6 thé coi nam 2007 la mot nam ban Ié thé
hién sy trudng thanh, nim xac l1ap mot quy mod va dang cap méi
clia TTCK Viét Nam. P48i véi cac nha quan ly, nha nghién ciu...

nam 2007 cé thé dang nhé véi cac sy kién nhu: luat ching
khoan méi c6 hiéu luc, su tang truéng vugt bac cia quy mo thi
trudng, su ra doi 0 at clia cac cong ty ching khoan (CTCK), cac
dgt IPO Ién... Déi véi cac nha dau tu, dé c6 thé chi dan gian

la nam cda nhiing budn vui 1an 19n theo thang tram cia nhiing

“con s6ng” thj truong. Trong khuén kho bai viét nay, ching ta sé

cung nhin lai, phan tich va danh gia mot s6 van dé, su kién néi

bat cia TTCK Viét Nam trong nam qua.
Thi truéng chung khoan Viét Nam

NMot nam

Nnhin |

1. Luat Ching khoan co
hiéu luc tw ngay 1-1-2007 va
suw hoan thién cia khuén kho
phap ly diéu chinh TTCK:

Luat Ching khoan ra doi da
tao hanh lang phap 1y quan trong
cho TTCK Viét Nam phat trién,
n6 khong chi don thuan 1a vin
ban phédp ly cao hon ma thuc su
da c6 nhiéu thay déi cin ban.
Luit c6 pham vi va déi tugng
diéu chinh rong hon, noi dung
hoan chinh hon, cidu trdc chit
ché, cach ti€p can c6 tinh hé
thong va huéng dén kha ning
hoi nhap quéc t€ hon so véi Nghi
dinh 144/2003/ND-CP vé chiing
khoan va TTCK.

Ngoai viéc Luat ching khoan
¢6 hiéu luc, trong nam 2007 hang
loat cac van ban huéng dan ciing
dugc ban hanh va c¢6 hiéu luc
nhu: Nghi dinh 14/2007/ND-CP
Quy dinh chi tiét thi hanh 1 s6
diéu cta luat ching khoan; Nghi
dinh 36/2007/ND-CP Huéng dain
xu ly vi pham hanh chinh trong
linh vuc ching khoan va TTCK.
Quyét dinh 45/2007/QD-BTC Quy
ché thanh 1ap va quan ly Quy
dau tu ching khoan; Quyét dinh

al

NGUYEN ANH VU

35/2007/QD-BTC Quy ché t6 chiic
hoat dong Cong ty quan ly quy;
Thong tu 38/2007/TT-BTC Huéng
dan viéc cong bo thong tin trén
TTCK; Quyét dinh 27/2007/QD
— BTC Quy ché td chic va hoat
dong cong ty ching khoan; Quyét
dinh 12/2007/ QD-BTC Quy ché&
quan tri ecdng ty niém yét; Thong
tu 17/2007/TT-BTC Huéng dan
H6 so chao ban chiing khodn
ra cong ching; Quyét dinh s6
87/2007/QD-BTC Quy ché ding
ky, luu ky, bu trir va thanh toan
ching khoan... Viéc ban hanh mot
cach day du céc vian ban huéng
dan lam cho luat ching khodn
s6m dugc di vao cudc song, da tao
ra hanh lang phép ly quan trong
diéu chinh, huéng dan cac hoat
dong va hanh vi cia cac chi thé
tham gia thi truong.

Cé thé xem day la su kién
quan trong nhit vé chiing khoan
clia nam 2007, béi vi n6 tao nén
tdng va tién dé quan trong cho
su phat trién bén vitng ctia TTCK
Viét Nam trong dai han.

2. Quy mé TTCK tang ma-

. nh va su xudat hién cua CLB

ty USD:
Quy mé niém ﬁ‘t va giao
nganhang

S$6 Xuan Mau Ty 2008



