
Tuy nhieân dieãn bieán sau 1 
naêm Vieät Nam gia nhaäp WTO 
cho thaáy maëc duø caùc nguoàn voán 
noùi treân coù xu höôùng chuyeån ñoäng 
phuø hôïp vôùi döï ñoaùn, song veà 
möùc ñoä thì chöa ñöôïc nhö mong 
muoán. Ñieàu ñoù theå hieän trong 
thöïc teá sau:

VEÀ HUY ÑOÄNG VOÁN
1. Veà voán vieän trôï phaùt 

trieån chính thöùc ODA:
Sau hôn 10 naêm noái laïi quan 

heä vôùi caùc toå chöùc taøi chính tieàn 
teä quoác teá, ñeán nay Vieät Nam ñaõ 
nhaän ñöôïc toång soá gaàn 35 tyû USD 
voán vieän trôï phaùt trieån ODA, soá 
voán ñaõ ñöôïc giaûi ngaân ñeán heát 
thaùng 9 – 2007 ñaït khoaûng 16,5 
tyû USD. Cuï theå naêm 2000 soá voán 
cam keát laø 2,4 tyû USD, soá voán ñaõ 
giaûi ngaân ñaït 1,65 tyû USD; töông 
öùng, naêm 2001 laø 2,4 tyû/1,5 tyû 
USD, naêm 2002 laø 2,5 tyû/1,528 
tyû USD, naêm 2004 laø 3,44 tyû/1,65 
tyû USD, naêm 2005 laø 3,747 tyû 
USD/2,1 tyû USD, naêm 2006 laø 
3,900 tyû USD/1,75 tyû USD, naêm 
2007 laø 4,44 tyû USD/2,1 tyû USD 
(thaùng 9 – 2007). Nhö vaäy soá voán 
cam keát vaø soá voán giaûi ngaân trong 
naêm 2007, naêm ñaàu tieân gia nhaäp 
WTO coù möùc taêng khaù hôn.

2. Veà thu huùt voán ñaàu tö 
tröïc tieáp nöôùc ngoaøi FDI:

Tính ñeán heát thaùng 9 – 2007 
toång soá voán ñaêng kyù ñaàu tö vaøo 
Vieät Nam khoaûng treân 70 tyû USD, 
voán ñaõ thöïc hieän ñaït khoaûng 48 
tyû USD; trong soá ñoù coù tyû leä quan 
troïng laø voán cuûa caùc chi nhaùnh 
ngaân haøng nöôùc ngoaøi, ngaân haøng 
lieân doanh, caùc ngaân haøng thöông 
maïi Vieät Nam cho caùc nhaø ñaàu 

tö nöôùc ngoaøi vay voán ñaàu tö taïi 
Vieät Nam. Cuï theå naêm 2000, voán 
FDI ñaêng kyù ñaït 2,018 tyû USD, 
naêm 2001 ñaït 2,592 tyû USD, naêm 
2002 ñaït 1,621 tyû USD, naêm 2003 
ñaït 1,950 tyû USD, naêm 2004 ñaït 
2,222 tyû USD, naêm 2005 ñaït 4,7 
tyû USD, naêm 2006 ñaït 10,2 tyû 
USD vaø 9 thaùng ñaàu naêm 2007 
ñaït treân 9,6 tyû USD. Nhö vaäy 
töông töï nhö voán ODA, voán FDI 
cuõng taêng maïnh trong naêm 2007, 
naêm ñaàu tieân gia nhaäp WTO.

3. Veà voán cuûa ngöôøi Vieät 
Nam ôû nöôùc ngoaøi qua keânh 
kieàu hoái:

Neáu nhö löôïng kie àu hoái 
chuyeån veà nöôùc thoáng keâ ñöôïc 
naêm 2002 môùi ñaït 1,757 tyû USD, 
naêm 2001 laø 1,82 tyû USD, naêm 
2003 laø 2,154 tyû USD thì naêm 
2004 taêng leân 3,2 tyû USD, naêm 
2005 ñaït gaàn treân 4,0 tyû USD, 
naêm 2006 ñaït 5,2 tyû USD vaø naêm 
2007 döï baùo con soá thoáng keâ ñöôïc 
ñaït treân 6,5 tyû USD. Nhö vaäy 
trong naêm 2007, naêm ñaàu tieân gia 
nhaäp WTO, löôïng voán qua keânh 
kieàu hoái chuyeån veà nöôùc cuõng taêng 
ñoät bieán vaø töông ñöông voán FDI 
thöïc hieän trong naêm 2007.

4. Veà huy ñoäng voán treân 
thò tröôøng chöùng khoaùn: 

Theo UÛy ban chöùng khoaùn 
Nhaø nöôùc, tính ñeán cuoái thaùng 
9 – 2007, toång soá voán hoùa cuûa 
coå phieáu treân thò tröôøng chöùng 
khoaùn Vieät Nam ñaõ leân tôùi treân 
330.000 tyû ñoàng, töông ñöông hôn 
20 tyû USD, chieám khoaûng 31% 
GDP naêm 2006. Cuõng tính ñeán 
cuoái thaùng 9 – 2007, thò tröôøng 
chöùng khoaùn thu huùt gaàn 500 

trieäu traùi phieáu caùc loaïi, bao goàm: 
traùi phieáu Chính phuû, traùi phieáu 
ñoâ thò, traùi phieáu coâng trình, traùi 
phieáu ngaân haøng thöông maïi. 
Toång giaù trò voán hoùa traùi phieáu 
leân tôùi 81,600 tyû ñoàng, chieám 
8,3% GDP naêm 2006. Theo xu 
höôùng naøy, döï baùo ñeán naêm 2007, 
toång soá voán hoùa thò tröôøng chöùng 
khoaùn Vieät Nam seõ chieám tôùi treân 
40% GDP. 

Cuõng theo UÛy ban chöùng 
khoaùn Nhaø nöôùc, tính ñeán giöõa 
thaùng 10 naêm 2007, coù treân 70 
coâng ty coå phaàn phaùt haønh hôn 
1,3 tyû chöùng khoaùn ra coâng chuùng, 
huy ñoäng hôn 33,000 tyû ñoàng, 
taêng gaáp hôn 3 laàn caû naêm 2006.

5. Veà voán tín duïng ñaàu tö 
phaùt trieån cuûa Nhaø nöôùc:

Theo baùo caùo cuûa Ngaân haøng 
Phaùt trieån Vieät nam (VDB), tính 
ñeán heát thaùng 9 – 2007, VDB 
ñang quaûn lyù cho vay, thu hoài 
nôï vay 5.475 döï aùn tín duïng ñaàu 
tö phaùt trieån töø nguoàn voán vay 
trong nöôùc, vôùi toång soá voán theo 
hôïp ñoàng tín duïng ñaõ kyù keát laø 
99.900 tyû ñoàng, vôùi soá voán ñang 
dö nôï laø 48.810 tyû ñoàng, rieâng döï 
aùn tín duïng ñaàu tö phaùt trieån töø 
nguoàn voán vay ODA, vôùi toång soá 

Huy ñoäng voán cho ñaàu 
tö phaùt trieån kinh teá 
sau moät naêm Vieät Nam 
gia nhaäp

Voán ñaàu tö phaùt trieån kinh 
teá khoâng chæ laø vaán ñeà cuûa 

rieâng moät quoác gia naøo trong 
heä thoáng kinh teá toaøn caàu. 

Rieâng ñoái vôùi Vieät Nam sau 
khi gia nhaäp WTO coù nhöõng 
bieán ñoåi môùi, trong ñoù nhieàu 
döï ñoaùn cho raèng aùp löïc huy 

ñoäng voán cho ñaàu tö phaùt 
trieån kinh teá seõ giaûm bôùt. 

Nhöõng yùÙ kieán ñoù laø coù cô sôû, 
bôûi vì caùc döï ñoaùn ñoù ñeàu coù 

chung nhaän ñònh laø sau khi 
gia nhaäp WTO thì voán ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi seõ gia taêng maïnh, 
thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt 

trieån nhanh cho pheùp huy 
ñoäng moät khoái löôïng voán 

ñaùng keå, nguoàn voán kieàu hoái 
chuyeån veà nöôùc gia taêng vaø 

nguoàn voán trong coâng chuùng 
ñaàu tö cuõng lôùn hôn. 
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voán vay theo hôïp ñoàng ñaõ kyù keát 
laø treân 6,6 tyû USD, dö nôï hôn 
47.350 tyû ñoàng.

Töø nguoàn soá lieäu noùi treân 
cho thaáy, maëc duø coù söï chuyeån 
bieán tích cöïc cuûa nguoàn voán khaùc 
nhau, nhöng nguoàn voán huy ñoäng 
töø heä thoáng ngaân haøng cho ñaàu 
tö phaùt trieån kinh teá vaãn chieám 
tyû troïng chuû yeáu. Ngay nhö keânh 
thò tröôøng chöùng khoaùn vaø kieàu 
hoái, heä thoáng ngaân haøng phaûi 
tung ra löôïng noäi teä khaù lôùn, öôùc 
tính leân tôùi 112.000 tyû ñoàng ñeå 
mua vaøo 7 tyû USD, ñaùp öùng voán 
VND cho ñaàu tö treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn vaø cho nhu caàu chi 
tieâu cuûa ngöôøi nhaän kieàu hoái. Veà 
huy ñoäng voán cuûa heä thoáng ngaân 
haøng trong naêm 2007 cuõng ñaït 
möùc cao nhaát caû veà quy moâ vaø toác 
ñoä taêng tröôûng töø tröôùc ñeán nay.

6. Huy ñoäng voán qua keânh 
phaùt haønh coå phieáu taêng voán 
ñieàu leä cuûa caùc ngaân haøng 
thöông maïi:

Heä thoáng ngaân haøng thöông 
maïi coå phaàn thöïc hieän phaùt haønh 
coå phieáu môùi treân thò tröôøng ñeå 
taêng voán ñieàu leä. Tính ñeán heát 
thaùng 9 – 2007, öôùc tính caùc ngaân 
haøng thöông maïi coå phaàn ñaõ huy 
ñoäng theâm ñöôïc treân 20.000 tyû 
ñoàng taêng voán ñieàu leä vaø treân 
5.000 tyû ñoàng traùi phieáu chuyeån 
ñoåi.

Vôùi vieäc Ngaân haøng Ngoaïi 
thöông Vieät Nam, thöïc hieän keá 
hoaïch coå phaàn hoùa, trong thaùng 
10 – 2007 seõ baùn khoaûng 20% cho 
caùn boä, nhaân vieân, baùn 6,5% theo 
hình thöùc ñaáu giaù IPO, döï kieán seõ 
huy ñoäng ít nhaát khoaûng 25.000 
tyû ñoàng.

Beân caïnh vieäc phaùt haønh coå 
phieáu huy ñoäng voán cuûa caùc caù 
nhaân vaø toå chöùc ôû trong nöôùc, thì 
coøn coù moät khoái löôïng voán lôùn 
cuûa ngöôøi Vieät Nam ôû nöôùc ngoaøi 
chuyeån veà cho ngöôøi thaân trong 
nöôùc mua coå phieáu ngaân haøng.

Ñaëc bieät laø nhieàu ngaân haøng 
vaø toå chöùc taøi chính nöôùc ngoaøi 
ñaõ mua coå phaàn cuûa 7 Ngaân haøng 
thöông maïi coå phaàn Vieät Nam, ñoù 
laø ANZ cuûa Oxtralia, Standard 
Chartered Bank vaø Hongkong and 
Shanghai Bangking Corporation 
(HSBC) cuûa Anh, UOB vaø CBC 
cuûa Singapore, IFC thuoäc Ngaân 
haøng Theá giôùi (WB), Deutsche 

Bank AG cuûa Ñöùc, BNP Paribas 
cuûa Phaùp. Vieäc phaùt haønh coå 
phieáu taêng voán ñieàu leä, khoâng chæ 
naâng cao naêng löïc taøi chính maø 
coøn laø ñieàu kieän ñeå taêng cöôøng 
huy ñoäng voán treân thò tröôøng ñeå 
ñaùp öùng nhu caàu cho vay cuûa caùc 
thaønh phaàn kinh teá.

Giao dòch coù soá voán lôùn nhaát 
trong lónh vöïc naøy ñoù laø taäp ñoaøn 
ngaân haøng ñöùng vaøo loaïi lôùn 
nhaát cuûa Nhaät Baûn vaø theá giôùi: 
Sumitomo Mitsui Banking Cor-
poration (SMBC) mua 5% voán coå 
phaàn Ngaân haøng Thöông maïi coå 
phaàn Xuaát Nhaäp khaåu Vieät Nam 
(Eximbank) vôùi soá tieàn 225 trieäu 
USD, coù giaù phaùt haønh cao gaáp 
khoaûn 6,42 laàn meänh giaù. Giao 
dòch lôùn thöù hai laø Taäp ñoaøn Ngaân 
haøng The Hongkong and Sanghai 
Banking Corporation (HSBC) mua 
theâm 5% coå phaàn taïi Techcom-
bank, naâng tyû leä sôû höõu voán coå 
phaàn cuûa HSBC taïi Techcombank 
leân 15%, töông ñöông 33,7 trieäu 
USD, khoaûng 539,4 tyû ñoàng.

Caùc giao dòch treân thu huùt 
treân 1 tyû USD cho heä thoáng ngaân 
haøng thöông maïi coå phaàn Vieät 
Nam noùi rieâng vaø neàn kinh teá 
Vieät Nam noùi chung.

Tính töø ñaàu naêm ñeán heát 
thaùng 9 – 2007, caùc ngaân haøng 
thöông maïi ñaõ phaùt haønh khoaûng 
21.500 tyû ñoàng traùi phieáu, keå caû 
traùi phieáu chuyeån ñoåi vaø traùi 
phieáu huy ñoäng voán thoâng thöôøng. 
Trong ñoù lôùn nhaát phaûi keå ñeán 
Ngaân haøng Ñaàu tö vaø Phaùt trieån 
Vieät Nam phaùt haønh 3.000 tyû 
ñoàng. Ngaân haøng Thöông maïi coå 
phaàn Saøi Goøn phaùt haønh 1.400 tyû 
ñoàng, Ngaân haøng Thöông maïi coå 
phaàn AÙ Chaâu – ACB phaùt haønh 
treân 2.250 tyû ñoàng do Standard 
Chartered Bank laø ñaïi lyù phaùt 
haønh duy nhaát. Khieâm toán nhö 
Citybank cuõng phaùt haønh 400 tyû 
ñoàng chöùng chæ tieàn göûi daøi haïn….

7. Huy ñoäng voán thoâng qua 
phaùt trieån dòch vuï ngaân haøng: 

Caùc ngaân haøng vaø toå chöùc 
tín duïng maïnh daïn ñaàu tö soá 
voán lôùn cho hieän ñaïi hoùa coâng 
ngheä vaø phaùt trieån dòch vuï. Vôùi 
heä thoáng thanh toaùn Swwift 
quoác teá, chuyeån tieàn nhanh toaøn 
caàu Western Union, thanh toaùn 
ñieän töø lieân ngaân haøng vaø thanh 
toaùn, chuyeån tieàn ñieän töû, tieàn 

cuûa khaùch haøng chuyeån töø ngaân 
haøng naøy sang ngaân haøng khaùc ôû 
trong nöôc, chuyeån ra nöôùc ngoaøi 
hay tieàn kieàu hoái, tieàn cuûa ngöôøi 
Vieät Nam töø nöôùc ngoaøi cho ngöôøi 
thaân, chæ sau vaøi phuùt ñaõ nhaän 
ñöôïc. Coâng ngheä ngaân haøng hieän 
ñaïi vaø dòch vuï ngaân haøng tieän ích 
khoâng chæ laøm taêng toác ñoä chu 
chuyeån voán trong neàn kinh teá, 
giaûm thôøi gian voán ñoïng trong 
thanh toaùn, maø coøn thu huùt ñöôïc 
voán cuûa ngöôøi Vieät Nam ôû nöôùc 
ngoaøi chuyeån veà. 

Trong caû nöôùc ñaõ laép ñaët ñöôïc 
treân 4.000 maùy ATM. Soá dö tieàn 
göûi bình quaân treân taøi khoaûn cuûa 
khaùch haøng caù nhaân laø nguoàn voán 
raát quan troïng ñeå caùc ngaân haøng 
thöông maïi söû duïng cho vay, ñaàu 
tö ñoái vôùi caùc nhu caàu cuûa neàn 
kinh teá. Vieäc aùp duïng coâng ngheä 
môùi ñaõ phaùt trieån ñöôïc gaàn 7 trieäu 
taøi khoaûn caù nhaân; hôn 6,2 trieäu 
theû thanh toaùn, theû ATM, theû tín 
duïng quoác teá, vôùi soá dö tieàn göûi 
bình quaân ñaït treân 12.000 tyû ñoàng 
cuõng laø moät löôïng voán ñaùng keå.

8. Veà huy ñoäng tieàn göûi 
tieát kieäm vaø keânh huy ñoäng 
voán khaùc treân thò tröôøng:

Caùc ngaân haøng thöông maïi 
caïnh tranh môû roäng huy ñoäng 
voán baèng nhieàu hình thöùc vaø giaûi 
phaùp khaùc nhau. Tröôùc heát ñoù laø 
môû roäng maïng löôùi chi nhaùnh vaø 
phoøng giao dòch treân toaøn quoác, 
ñaûm baûo gaàn daân, saùt daân, thuaän 
tieän cho huy ñoäng voán. Thöù hai laø 
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hieän ñaïi hoùa coâng ngheä gaén lieàn 
vôùi ñoåi môùi phong caùch giao dòch 
cuûa nhaân vieân, taïo söï toân troïng 
cuûa ngaân haøng ñoái vôùi ngöôøi göûi 
tieàn. Thöù ba laø ñaåy maïnh caùc 
hoaït ñoäng marketing, tieáp thò, 
quaûng caùo, khuyeán maïi, taïo thoâng 
tin minh baïch, coâng boá thoâng tin 
roäng raõi cho ngöôøi daân chuû ñoäng 
löïa choïn caùc hình thöùc göûi tieàn 
vôùi laõi suaát, kyø haïn khaùc nhau. 
Thöù tö laø ña daïng caùc saûn phaåm 
göûi tieàn tieát kieäm, ña daïng caùc 
hình thöùc huy ñoäng voán, phuø hôïp 
vôùi nhu caàu cuûa ñoâng ñaûo ngöôøi 
daân. Caùc ngaân haøng thöông maïi 
ña daïng hoùa saûn phaåm huy ñoäng 
voán taïo söï chuû ñoäng löïa choïn linh 
hoaït cho khaùch haøng, nhö: göûi 
moät laàn nhöng ruùt goác linh hoaït 
cho nhu caàu chi tieát vaãn ñöôïc laõi 
suaát cao; göûi goùp nhöng lónh ra 
moät laàn vaøo cuoái kyø vôùi laõi suaát 
haáp daãn, göûi tieát kieäm gaén vôùi 
baûo hieåm nhaân thoï; göûi tieàn cho 
vay mua oâ toâ traû goùp …

Toång nguoàn voán huy ñoäng 
cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi 
vaø toå chöùc tín duïng trong toaøn 
quoác ñaït toác ñoä taêng tröôûng 
khoaûng 20% - 25% /naêm trong 
5 naêm gaàn ñaây, gaáp hôn 3 laàn 
toác ñoä taêng tröôûng kinh teá. Cuï 
theå naêm 2001 taêng 25,53%, naêm 
2002 taêng 17,7%, naêm 2003 taêng 
24,94% naêm 2004 taêng 30,39%, 
naêm 2005 taêng 32,08%, naêm 
2006 taêng 36,53% vaø 9 thaùng 
ñaàu naêm 2007 öôùc tính taêng 
khoaûng hôn 35%, döï baùo caû naêm 
taêng treân 40%. 

Nguoàn voán taêng tröôûng cao 
taïo ñieàu kieän cho heä thoáng ngaân 
haøng chuû ñoäng môû roäng tín duïng 
goùp phaàn vaøo taêng tröôûng kinh 
teá. Dö nôï cho vay naêm 2005 taêng 
31,1% so vôùi naêm 2004; naêm 2006 
taêng 25,44% so vôùi naêm 2005 vaø 
öôùc tính heát naêm 2007 taêg 35% 
so vôùi naêm 2006.

Vôùi toång theå caùc keânh huy 
ñoäng voán noùi treân coù theå khaúng 
ñònh, heä thoáng ngaân haøng ñoùng 
vai troø chuû löïc ñaùp öùng nhu caàu 
voán cho ñaàu tö phaùt trieån neàn 
kinh teá, trong ñoù khoái caùc ngaân 
haøng thöông maïi Nhaø nöôùc chieám 
treân 70% thò phaàn huy ñoäng 
voán, thò phaàn cuûa caùc ngaân haøng 
thöông maïi coå phaàn tuy coøn kh-
ieâm toán nhöng ñang coù xu höôùng 

taêng nhanh. Ñoàng thôøi, moät löôïng 
voán ngoaïi teä khoâng nhoû ñang ñöôïc 
moät soá ngaân haøng thöông maïi ñaàu 
tö treân thò tröôøng tieàn göûi quoác teá 
do chöa cho vay ra ñöôïc.

Beân caïnh caùc keânh huy ñoäng 
voán noùi treân thì heä thoáng ngaân 
haøng coøn laø ñaàu moái ñaøm phaùn 
vaø kyù keát, toå chöùc tieáp nhaän voán 
vaø cho vay laïi nhieàu döï aùn taøi trôï 
voán quoác teá cuûa WB, ADB, caùc 
döï aùn ñieän löïc, giao thoâng noâng 
thoân, caûi thieän moâi tröôøng, xoùa 
ñoùi giaûm ngheøo.
MOÄT SOÁ HAÏN CHEÁ TRONG 

HUY ÑOÄNG VOÁN
1. Coøn nhöõng haïn cheá 

trong phöông thöùc huy ñoäng 
voán:

Tuy ñaõ öùng duïng coâng ngheä 
ngaân haøng hieän ñaïi vaø dòch vuï 
phaùt trieån nhöng vaãn chöa ñaùp 
öùng ñöôïc so vôùi yeâu caàu thöïc teá 
cuûa xaõ hoäi. Söï phoái hôïp cuûa moät 
soá cô quan, toå chöùc coù soá thu vaø 
chi baèng tieàn maët lôùn, oån ñònh, 
nhö: thueá, haûi quan, kho baïc, 
ñieän löïc, xaêng daàu, böu chính 
vieãn thoâng, vôùi caùc ngaân haøng 
thöông maïi vaø toå chöùc tín duïng 
thieáu chaët cheõ. Do ñoù thanh toaùn 
vaø caát tröõ tieàn maët trong neàn 
kinh teá vaø trong daân cö coøn lôùn. 
Moät khoái löôïng lôùn voán vaãn naèm 
trong khaâu thanh toaùn baèng tieàn 
maët, caát giöõ trong caùc gia ñình. 
Neáu coù phöông thöùc huy ñoäng 
voán hôïp lyù, quaûn lyù toát hôn khaâu 
thanh toaùn trong neàn kinh teá thì 
coù theå huy ñoäng theâm ñöôïc haøng 
chuïc, thaäm chí haøng traêm nghìn 
tyû ñoàng voán trong thanh toaùn, voán 
caát tröõ baèng tieàn maët trong daân 
cö vaøo heä thoáng ngaân haøng cho 
ñaàu tö phaùt trieån.

2. Nhöõng taùc ñoäng khoâng 
thuaän lôïi töø quaûn lyù taøi chính 
vaø tieàn teä:

Cô cheá ñieàu haønh moät soá coâng 
cuï chính saùch tieàn teä chöa ñöôïc 
linh hoaït. Cuï theå laø tyû leä döï tröõ 
baét buoäc tieàn göûi ngoaïi teä cuûa caùc 
ngaân haøng thöông maïi vaø toå chöùc 
tín duïng taïi Ngaân haøng nhaø nöôùc 
coøn cao, neân laõi suaát huy ñoäng voán 
ngoaïi teä chöa thaät söï haáp daãn 
ngöôøi daân. Hôn nöõa coäng vôùi taâm 
lyù veà thöïc hieän nghò ñònh choáng 
röûa tieàn, giaù vaøng taêng maïnh, neân 
moät khoái löôïng khoâng nhoû voán 
tieàn ngoaïi teä vaãn ñöôïc söû duïng vaø 

caát tröõ trong nhieàu gia ñình, maø 
caùc ngaân haøng thöông maïi vaø toå 
chöùc tín duïng chöa huy ñoäng ñöôïc 
cho ñaàu tö phaùt trieån.

3. Haïn cheá trong taàm chieán 
löôïc huy ñoäng vaø vieäc phoái 
hôïp giöõa keânh huy ñoäng voán 
cuûa heä thoáng ngaân haøng vaø 
keânh huy ñoäng voán cuûa ngaân 
saùch:

Vieäc phoái hôïp giöõa keânh huy 
ñoäng voán cuûa heä thoáng ngaân haøng 
vaø keânh huy ñoäng voán cuûa ngaân 
saùch chöa coù ñöôïc söï ñoàng boä caàn 
thieát neân khoâng nhöõng hieäu quaû 
huy ñoäng voán chöa cao, maø hieäu 
quaû söû duïng voán ngaân haøng huy 
ñoäng ñöôïc cuõng bò haïn cheá. Taàm 
chieán löôïc trong huy ñoäng voán 
cuõng coù nhöõng haïn cheá caàn khaéc 
phuïc. Tröôùc heát coù theå thaáy roõ qua 
vieäc phaùt haønh traùi phieáu baèng 
ngoaïi teä ôû nöôùc ngoaøi, naêm 2005.

Thöù nhaát, taïi thôøi ñieåm 
naøy laõi suaát Traùi phieáu Kho baïc 
Myõ cuøng kyø haïn 10 naêm chæ coù 
4,561%/naêm, töùc chæ baèng 64% 
möùc laõi suaát cuûa Traùi phieáu Chính 
phuû Vieät Nam, ñaønh raèng heä soá 
tín nhieäm quoác gia cuûa Myõ khaùc 
haún vôùi ñoä tín nhieäm quoác gia cuûa 
Vieät Nam.

Thöù hai, taïi thôøi ñieåm cuoái 
thaùng 10 - 2005, laõi suaát chuû ñaïo 
USD cuûa FED chæ coù 3,75%/naêm, 
laõi suaát tieàn göûi kyø haïn 12 thaùng 
treân thò tröôøng lieân ngaân haøng 
Singapore - Sibor chæ coù 3,818%/
naêm, laõi suaát treân thò tröôøng lieân 
ngaân haøng Lon don - Libor chæ 
coù 3,820%/naêm. Cuõng ôû vaøo thôøi 
ñieåm naøy caùc ngaân haøng thöông 
maïi trong nöôùc huy ñoäng dö thöøa 
voán ngoaïi teä ñang ñaàu tö haøng tyû 
USD treân thò tröôøng tieàn göûi quoác 
teá vôùi nhieàu kyø haïn khaùc nhau vaø 
laõi suaát khaùc nhau, nhöng xoay 
quanh laõi suaát Libor vaø Sibor 
noùi treân. Ñieàu ñoù coù nghóa laø laõi 
suaát phaùt haønh Traùi phieáu cuûa 
Chính phuû Vieät Nam cao gaàn 
gaáp 2 laàn laõi suaát USD caùc ngaân 
haøng thöông maïi ñang göûi ôû nöôùc 
ngoaøi. Laõi suaát cho vay cuûa caùc 
ngaân haøng thöông maïi Vieät Nam 
thôøi ñieåm naøy töông öùng vôùi laõi 
suaát Sibor cuøng kyø haïn coäng vôùi 
1,5% - 2,0%/naêm, töùc töông öùng 
vôùi 5,3% - 5,8%/naêm, cheânh leäch 
tôùi 1,3%/naêm - 1 8%/naêm so vôùi 
laõi suaát Traùi phieáu Chính phuû 
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Vieät Nam. 
Thöù ba, cuõng ôû thôøi ñieåm naøy 

laõi suaát huy ñoäng voán USD cuûa 
caùc ngaân haøng thöông maïi Vieät 
Nam taïi thò tröôøng trong nöôùc 
kyø haïn 1 naêm phoå bieán laø 4,0%/
naêm. Giaû söû Chính phuû Vieät Nam 
phaùt haønh traùi phieáu huy ñoäng 
voán USD ôû trong nöôùc vôùi laõi suaát 
haáp daãn hôn, töùc cao hôn caùc ngaân 
haøng thöông maïi khoaûng 1%/
naêm, hay phaùt haønh traùi phieáu 
vôùi laõi suaát 5,0%/naêm, thì cuõng coù 
ñöôïc khoaûn cheânh leäch laõi suaát laø 
2,125%/naêm, töông öùng vôùi treân 
16 trieäu USD moãi naêm, hay töông 
öùng vôùi khoaûng 250 tyû ñoàng. 

Trong caùc naêm 2003 – 2005 
moät soá ñôït phaùt haønh Traùi phieáu 
Chính phuû baèng USD khoâng 
thaønh coâng do laõi suaát quaù thaáp, 
neân khoâng haáp daãn ngöôøi ñaàu tö. 
Tuy nhieân, neáu coù moät chieán löôïc 
phoái hôïp ñoàng boä trong huy ñoäng 
voán thì vieäc phaùt haønh traùi phieáu 
baèng ngoaïi teä seõ mang laïi keát quaû 
cao hôn. Bôûi leõ, phaùt haønh Traùi 
phieáu Chính phuû baèng USD trong 
nöôùc vôùi laõi suaát phuø hôïp seõ cho 
pheùp thu huùt moät khoái löôïng lôùn 
USD trong daân, kích thích thu huùt 
kieàu hoái ôû nöôùc ngoaøi chuyeån veà 
Vieät Nam ñeå ñaàu tö phaùt trieån, 
qua ñoù coøn goùp phaàn haïn cheá tình 
traïng “dollar hoùa” trong neàn kinh 
teá. Nhö vaäy khoâng chæ ngöôøi daân 
ñöôïc höôûng lôïi, maø qua ñoù, caùc 
ngaân haøng thöông maïi baûo laõnh 
phaùt haønh cuõng thu ñöôïc phí vaø 
coù theâm kinh nghieäm veà tham 
gia thò tröôøng ñaáu thaàu traùi phieáu 
Chính phuû baèng ngoaïi teä ôû thò 
tröôøng trong nöôùc. Neàn kinh teá 
Vieät Nam cuõng ñöôïc lôïi vì khoâng 

phaûi traû laõi suaát cao 
cho caùc nhaø ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi mua traùi 

phieáu cuûa Chính 
phuû Vieät 

Nam.

T h ö ù 
tö, soá tieàn 

pha ù t  ha ø nh 

Traùi phieáu Chính phuû noùi treân, 
Vieät Nam phaûi giaûi ngaân ngay 
moät luùc, phaûi nhaän nhaän ñaày ñuû 
soá tieàn ñoù veà cuøng moät luùc vaø 
ñöôïc tính laõi ngay. Soá voán lôùn 
ñoù khoâng phaûi söû duïng heát ngay 
maø ñöôïc raûi ñeàu theo thôøi gian söû 
duïng, do ñoù vieäc quaûn lyù sao cho 
coù hieäu quaû laø moät vaán ñeà khoâng 
ñôn giaûn. Trong khi ñoù neáu phaùt 
haønh Traùi phieáu Chính phuû baèng 
USD trong nöôùc thì coù theå chuû 
ñoäng phaùt haønh laøm nhieàu ñôït 
theo nhu caàn söû duïng voán, nhö 
vaäy seõ hieäu quaû hôn.

Thöù naêm, theo quy ñònh laõi 
suaát Traùi phieáu ñöôïc thanh toaùn 
moãi naêm 2 laàn vaøo ngaøy 15-1 vaø 
15-7 haøng naêm. Töùc laø vaøo hai 
thôøi ñieåm ñoù, moãi ñôït Chính phuû 
Vieät Nam phaûi thanh toaùn toái 
thieåu hôn 26 trieäu USD tieàn laõi 
cho ngöôøi sôû höõu traùi phieáu, caû 
naêm phaûi traû laõi toång coäng treân 
53 trieäu USD.

Ngoaøi ra, chöa keå coøn phaûi traû 
cho nhieàu chi phí khaùc, nhö chi 
phí tö vaán quoác teá; chi phí quaûn 
lyù soå ñaêng kyù ñaàu tö vaø baûo laõnh 
chính traû cho Credit Sui se Boston; 
traû cho 7 ngaân haøng vaø ñònh cheá 
taøi chính khaùc ñoàng baûo laõnh nhö  
Normura Securities, J.P. Morgan, 
Detsche Bank, HSBC, Merill Lynch 
vaø Morgan Stanley; traû cho Bank 
of New York laøm ñaïi lyù phaùt haønh, 
ñaïi lyù chuyeån nhöôïng vaø ñaïi lyù 
thanh toaùn; chi phí cho toå chöùc 
quaûn lyù voán … neáu tính vaøo thöïc teá 
thì laõi suaát seõ coøn cao hôn.

Hoaëc moät soá söï phoái hôïp 
khaùc trong huy ñoäng voán vaø söû 
duïng voán giöõa keânh ngaân haøng 
vaø keânh ngaân saùch nhö voán phaùt 
haønh coâng traùi, traùi phieáu chính 
phuû, taäp trung trong thôøi gian 
ngaén, huy ñoäng ñöôïc haøng nghìn 
tyû ñoàng voán cho ngaân saùch, nhöng 
giaûi ngaân keùo daøi vaø chaäm, voán 
ñoïng, trong khi vaãn phaûi traû laõi 
suaát cao cho ngöôøi mua coâng traùi 
vaø traùi phieáu. Trong 9 thaùng ñaàu 
naêm 2007, voán ngaân saùch ñaàu tö 
cho phaùt trieån giaûi ngaân chæ ñaït 
treân 55% keá hoaïch caû naêm. Nhieàu 
chuyeân gia trong vaø ngoaøi nöôùc 
nhaän xeùt hieän khaû naêng haáp thuï 
voán cuûa neàn kinh teá Vieät Nam laø 
raát haïn cheá.

4. Thieáu söï oån ñònh caàn 

thie á t  cu ûa 
thò tröôøng 
c h ö ù n g 
khoaùn:

Thò tröôøng 
chöùng khoaùn 
Vieät Nam tuy 
ñaõ coù nhöõng 
böô ù c  pha ù t 
t r ie å n  mô ù i , 
nhöng thieáu 
sö ï  o ån ñònh 
c a à n  t h i e á t 
vaø chöa beàn 
vöõng. Tuy ñaõ 
coù ñieàu chænh 
saâu trong quyù 
II vaø quyù III-
2007, trong ñoù 
coù nguyeân nhaân quan troïng laø 
Ngaân haøng Nhaø nöôùc ban haønh 
Chæ thò 03 khoáng cheá tyû leä cho 
vay ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa caùc 
ngaân haøng thöông maïi khoâng ñöôïc 
vöôït quaù 3% toång dö nôï. Neáu ñaùnh 
giaù chung thì thaáy roõ Chæ thò 03 
ñaõ goùp phaàn ñieàu chænh kòp thôøi 
nhöõng leäch laïc khoâng ñaùng coù cuûa 
moät soá ngaân haøng trong doàn voán 
cho vay ñaàu tö chöùng khoaùn ôû möùc 
cao, taïo nguy cô xaáu cho hoaït ñoäng 
ngaân haøng. Song cuõng phaûi thaáy 
raèng döôùi taùc ñoäng cuûa Chæ thò 
03, cuøng nhöõng taùc ñoäng khoâng 
thuaän lôïi khaùc nhö laïm phaùt, söï 
yeáu keùm cuûa caùc nhaø ñaàu tö chöùng 
khoaùn, söï “chuøng” xuoáng cuûa caùc 
nhöõng ngöôøi mua chöùng khoaùn 
theo phong traøo, söï maát oån ñònh 
cuûa neàn kinh teá theá giôùi veà giaù daàu, 
giaù vaøng … ñaõ laøm cho thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam traàm laéng 
haún. Ñoù cuûng laø moät thöïc teá bôûi 
thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 
so vôùi trình ñoä chung cuûa caùc nöôùc 
thì môùi ôû giai ñoaïn ñaàu. Hôn nöõa, 
thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 
môùi chuû yeáu laø caùc hoaït ñoäng treân 
thò tröôøng sô caáp. Vieäc phaùt haønh 
coå phieáu, chöùng khoaùn laàn ñaàu ñeå 
huy ñoäng voán cuûa doanh nghieäp 
vaãn chöa phaùt trieån vaø cuõng coù 
bieåu hieän theo kieåu “phong traøo”. 
Traùi phieáu chính phuû, loaïi coâng 
cuï chuû yeáu cuûa thò tröôøng chöùng 
khoaùn vaãn chöa coù maët thöïc söï 
treân thò tröôøng.

5. Söï taùc ñoäng xaáu cuûa 
quaûn lyù yeáu keùm vaø tieâu cöïc 
trong xaõ hoäi:
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Qua û n  l y ù 
trong huy ñoäng 
vaø söû duïng voán 
ñaàu tö laø moät 
trong nhö õng 
vaán ñeà noåi coäm 
ñang ñaët ra ñoái 
vôùi Vieät Nam. 
Thö ïc te á  cho 
thaáy voán ñaàu 
tö qua ke ânh 
ngaân saùch bò 
tha á t  thoa ù t , 
laõng phí, tình 
traïng tham oâ, 
tham nhuõng ôû 
möùc ñaùng lo 
ngaïi. Vôùi leõ ñoù, 
khi nguoàn voán 

ODA chuyeån qua keânh ngaân saùch 
ñang taïo ra söï lo ngaïi cuûa dö luaän, 
cuûa caùc nhaø taøi trôï quoác teá khi ñaõ 
ñeå xaûy ra tình traïng tham nhuõng, 
thaát thoaùt trong nguoàn voán naøy. 

Nhöõng yeáu keùm trong quaûn 
lyù, nhöõng tieâu cöïc trong kinh teá 
cuõng laø moät trôû ngaïi lôùn ñoái vôùi 
hoaït ñoäng thu huùt voán ñaàu tö caû 
trong vaø ngoaøi nöôùc.

NHÖÕNG VAÁN ÑEÀ CAÀN 
QUAN TAÂM

Ñeå coù theå khaéc phuïc ñöôïc 
nhöõng maët haïn cheá neâu treân goùp 
phaàn môû roäng vaø naâng cao chaát 
löôïng nguoàn voán huy ñoäng cho ñaàu 
tö phaùt trieån kinh teá seõ caàn phaûi 
coù nhöõng giaûi phaùp toång löïc. Tuy 
nhieân trong baøi vieát naøy taùc giaû 
chæ löu yù moät soá vaán ñeà sau:

° Tieáp tuïc chuû chöông vaø 
chính saùch ña daïng hoùa vaø ña 
phöông hoùa caùc giaûi phaùp huy 
ñoäng voán cho ñaàu tö phaùt trieån.

° Tieáp tuïc boå sung vaø hoaøn 
thieän caùc quy ñònh veà quaûn lyù vaø 
söû duïng voán ODA vaø caùc nguoàn 
voán khaùc.

° Phaùt trieån beàn vöõng thò 
tröôøng chöùng khoaùn.

° Môû roäng thanh toaùn khoâng 
duøng tieàn maët taïo keânh huy ñoäng 
voán.

° Naâng cao naêng löïc caùc ngaân 
haøng.

° Taäp trung giaûi quyeát nôï toàn 
ñoïng cuûa caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc 
vaø caùc khoaûn nôï coù lieân quan °
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Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 

Moät naêm 
nhìn laïi

1. Luaät Chöùng khoaùn coù 
hieäu löïc töø ngaøy 1-1-2007 vaø 
söï hoaøn thieän cuûa khuoân khoå 
phaùp lyù ñieàu chænh TTCK: 

Luaät Chöùng khoaùn ra ñôøi ñaõ 
taïo haønh lang phaùp lyù quan troïng 
cho TTCK Vieät Nam phaùt trieån, 
noù khoâng chæ ñôn thuaàn laø vaên 
baûn phaùp lyù cao hôn maø thöïc söï 
ñaõ coù nhieàu thay ñoåi caên baûn. 
Luaät coù phaïm vi vaø ñoái töôïng 
ñieàu chænh roäng hôn, noäi dung 
hoaøn chænh hôn, caáu truùc chaët 
cheõ, caùch tieáp caän coù tính heä 
thoáng vaø höôùng ñeán khaû naêng 
hoäi nhaäp quoác teá hôn so vôùi Nghò 
ñònh 144/2003/NÑ-CP veà chöùng 
khoaùn vaø TTCK. 

Ngoaøi vieäc Luaät chöùng khoaùn 
coù hieäu löïc, trong naêm 2007 haøng 
loaït caùc  vaên baûn höôùng daãn cuõng 
ñöôïc ban haønh vaø coù hieäu löïc 
nhö: Nghò ñònh 14/2007/NÑ-CP 
Quy ñònh chi tieát thi haønh 1 soá 
ñieàu cuûa luaät chöùng khoaùn; Nghò 
ñònh 36/2007/NÑ-CP Höôùng daãn 
xöû lyù vi phaïm haønh chính trong 
lónh vöïc chöùng khoaùn vaø TTCK. 
Quyeát ñònh 45/2007/QÑ-BTC Quy 
cheá thaønh laäp vaø quaûn lyù Quyõ 
ñaàu tö chöùng khoaùn; Quyeát ñònh 

35/2007/QÑ-BTC Quy cheá toå chöùc 
hoaït ñoäng Coâng ty quaûn lyù quyõ; 
Thoâng tö 38/2007/TT-BTC Höôùng 
daãn vieäc coâng boá thoâng tin treân 
TTCK; Quyeát ñònh 27/2007/QÑ 
– BTC Quy cheá toå chöùc vaø hoaït 
ñoäng coâng ty chöùng khoaùn; Quyeát 
ñònh 12/2007/ QÑ-BTC Quy cheá 
quaûn trò coâng ty nieâm yeát; Thoâng 
tö 17/2007/TT-BTC Höôùng daãn 
Hoà sô chaøo baùn chöùng khoaùn 
ra coâng chuùng; Quyeát ñònh soá 
87/2007/QÑ-BTC Quy cheá ñaêng 
kyù, löu kyù, buø tröø vaø  thanh toaùn 
chöùng khoaùn… Vieäc ban haønh moät 
caùch ñaày ñuû caùc vaên baûn höôùng 
daãn laøm cho luaät chöùng khoaùn 
sôùm ñöôïc ñi vaøo cuoäc soáng, ñaõ taïo 
ra haønh lang phaùp lyù quan troïng 
ñieàu chænh, höôùng daãn caùc hoaït 
ñoäng vaø haønh vi cuûa caùc chuû theå 
tham gia thò tröôøng. 

Coù theå xem ñaây laø söï kieän 
quan troïng nhaát veà chöùng khoaùn 
cuûa naêm 2007, bôûi vì noù taïo neàn 
taûng vaø tieàn ñeà quan troïng  cho 
söï phaùt trieån beàn vöõng cuûa TTCK 
Vieät Nam trong daøi haïn.  

2. Quy moâ TTCK taêng ma-
ïnh vaø söï xuaát hieän cuûa CLB  
tyû USD:

Quy moâ nieâm yeát vaø giao 

Nguyeãn Anh Vuõ 

Thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam ñaõ ñi qua moät naêm vôùi 
ñaày aép caùc söï kieän. Coù theå coi naêm 2007 laø moät naêm baûn leà theå 
hieän söï tröôûng thaønh, naêm xaùc laäp moät quy moâ vaø ñaúng caáp môùi 
cuûa TTCK Vieät Nam. Ñoái vôùi caùc nhaø quaûn lyù, nhaø nghieân cöùu… 

naêm 2007 coù theå ñaùng nhôù vôùi caùc söï kieän nhö: luaät chöùng 
khoaùn môùi coù hieäu löïc, söï taêng tröôûng vöôït baäc cuûa quy moâ thò 

tröôøng, söï ra ñôøi oà aït cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn (CTCK), caùc 
ñôït IPO lôùn… Ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö, ñoù coù theå chæ ñôn giaûn 

laø naêm cuûa nhöõng buoàn vui laãn loän theo thaêng traàm cuûa nhöõng 
“con soùng” thò tröôøng. Trong khuoân khoå baøi vieát naøy, chuùng ta seõ 

cuøng nhìn laïi, phaân tích vaø ñaùnh giaù moät soá vaán ñeà, söï kieän noåi 
baät cuûa TTCK Vieät Nam trong naêm qua.

THÒ TRÖÔØNG TAØI CHÍNH - NGAÂN HAØNG 2007


