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QUAN LY

(Nguon von dau tu gian tiep nudc ngoai

€4 thé ndi ngudn vén dau tu gidn ti€p nudc ngodi ¢d vai trd rat I6n ddi véi viec phat trién nén kinh t& dat nudc; phat
trién th trudng tai chinh (TTTC) déc biét 1a trong diéu kién hdi nhadp kinh t& quéc té hién nay. Tuy nhién do ban chat
cla ngudn vén nay 1 ngudn vén ngdn han va mang tinh dau co vi vay muic dé tiém &n rdi ro 13 rat I6n. Chinh vi & dé
viéc phén tich, danh giad ngudn vén ndy va dua ra nhing gidi phap nadng cao hiéu qua quan Iy ddi v8i ngudn vén nay

la can thiét va quan trong ddi véi hoat déng quan Iy nha nudc vé phat trién TTTC trong diéu kién hién nay.

Tinh hinh dau tu gian ti€p nuéc ngoai
trén dia ban TP. HCM trong théi gian qua

Hién nay dau tu gian tiép nuéc ngoai vao Viét
Nam néi chung va TP.HCM néi riéng c¢6 3 hinh
thic chii y&u: Mua ¢ phiéu, ¢6 phan, trai phiéu
va céc loai gidy to c6 gia khac; Thong qua cdc quy
dAu tu chitng khoan va théng qua cdc dinh ché tai
chinh trung gian.

Thong qua cac hinh thic dau tu nay, von dau
tu gidn tiép nude ngoai trong thoi gian qua, mic
di quy mé con thap, song luén c6 xu huéng gia
tang. Piéu nay phdn anh qua bang sb liéu vé
lugng von dau tu gidn tiép nudc ngoai, trong moi
lién hé ty 1& v6i ngudn von dau tu truc tiép (FDI):

(Don vi tinh: %)

Chi tiéu 2004 2005 2006 2007 2008
Ty 1é so 3,7% 3,78% 4,1% 4,82% 3,2%
vai FDI

Nguéon: Viéen kinh té Thanh phé Ho Chi Minh

Su téng trudng vé quy mé ngudn von nay, dugc
danh gia do tdc dong ctia mot sd yéu td chinh sau:

— Nén kinh t& dat nuéc tang truéng va phat
trién nhanh (binh quan 7%/m#&m) trong nhiing
nadm qua. Cung v6i mdi truong chinh tri, xa hoi
6n dinh — 1a yé&u t6 quan trong dé c4dc nha dau tu
gidn tiép nuéc ngoai dau tu vao Viét Nam;

— Logi thé canh tranh ngay cang cao: nguén
nhén luc (ré; théng minh, chiu khé...); vdn nudc
dang lén, khdng dinh vai tro, vi tri va tam
quan trong ctia Viét Nam trén ban d6 kinh té&
khu vuc va thé gigi. PAy ciing 1a yéu t6 quan
trong thu hit d4u tu gidn ti€p nuéc ngoai vao
Viét Nam;
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— Céc yéu t6 ky thuat quan trong khac: nhu
qué trinh phét trién, phat trién va hoan thién cia
modi truong phap ly, tién trinh ¢ phan héa va quy
dinh m& rong vé ty 1é tham gia ctia nha dau tu nuéc
ngoai (NDTNN) ctia Chinh phi ciing thu hiut ngay
cang nhiéu ngudn vén dau tu gidn tiép nudc ngoai
vao Viét Nam. Giao dich cia NDTNN tham gia vao
cling ngay cang tang qua cdc nam ca vé so luong
tai khoan giao dich va gia tri giao dich. Cu thé:
Sé tai khoan giao dich cia cac NDTNN:

Chi tiéu 2005 2006 2007 2008
Téng 56 tai khodn 436 2.100 8.441 11.941
Téc dé tang -] 4.81an 4 lan 1.4 14n

Nguédn: Sé giao dich ching khodn thanh phé Hoé Chi Minh

Khéi lugng va gia tri giao dich mua rong
(Mua - Ban):
(Pon vi tinh: chiing khodn; ty dong)

Chi tiéu Giai doan tir Giai doan tir Téng truwéng
(28/07/2000 - 06/11/2006) | (07/11/06 -31/12/08)

KLGD mua rong 83.939.833 281.817.190 3,35 lan

GTGD mua rong 4.914,35 35.658,94 7.2 lan

Nguédn: Sé giao dich chiing khodn thanh phé Ho6 Chi Minh

Khoi lugng giao dich cia NDTNN trén thi
truong tidng manh gin lién v6i qud trinh ting
truéng va phdt trién cia nén kinh t& dat nudc,
gin lién v6i qud trinh hoi nhap kinh t& quéc té.
Theo dé sau hai ndm gia nhap WTO, NDTNN da
mua rong vao 281.817.190 chiing khodn, gip 3,35
14n so vé6i tir khi thanh 14p thi truong dén khi
Viét Nam chinh thic tré thanh thanh vién WTO.
NDTNN da mua rong vao, véi gia tri 35.658,94
ty dong gap 7,2 1an gia tri mua vao ti khi thanh
lap thi truong dén khi Viét Nam chinh thic gia
nhiap WTO.



HIEU QUA

trén dia ban G)hanh

Panh gia ngudén vén dau tu gian tiép
nudc ngoai va vai tro thic day ting trudng
va phat tri€én nén kinh t&

Trong diéu kién hoi nhap kinh t& quéc t&, dic

biét trong qua trinh thuc hién cong nghiép hoa
(CNH), hién dai héa (HPH) nén kinh t& d4t nudc,
thi vai trdo cia nguén von cé y nghia déc biét quan
trong. Trong dé nguén von nudc ngoai néi chung
va ngudén von dau tu gidn ti€p nudc ngoai néi
riéng c6 vai tro quan trong, la dong luc d€ thic
ddy kinh t& dat nudc tiang truéng va phat trién
bén vitng. Diéu nay gin lién vé6i su can thiét phai
thu hit ngudn von dau tu gian ti€p nudc ngoai,
v6i cdce 1oi ich mang lai phan dnh trén 5 phuong
dién chinh sau:

— Von dau tu gidn ti€p nuéc ngoai kich thich
TTTC phat trién theo huéng nang cao hiéu qua
hoat dong, mé réong quy mé va tidng tinh minh
bach, tao diéu kién cho doanh nghiép trong nuéc
dé dang ti€p can véi ngudn von mdi;

— Tao diéu kién nang cao vai trd quan ly nha
nude va chat lugng quan tri doanh nghiép, cé tac
dong thic d4y manh mé cdc moi quan hé kinh t€,
thuong mai va dich vu ngay cang phat trién.

— Tao diéu kién cho nén kinh t& d4t nu6c néi
chung va kinh t& thanh phé néi riéng hoi nhap
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pho Ho Chi Minh

nhanh hon, rong hon va sau hon vao nén kinh t&
toan cau, trong vai tro 1a thanh vién ctia WTO.
Theo huéng thic d4y cadi ciach va ddi mé6i quan 1y;
thic d4y qud trinh nang cao ning luc va vai tro
quan ly cda nha nuéc 6 tAm vi mé hon 1a su can
thiép vao cac cong viéc kinh té& cu thé.

— Tao diéu kién vé ngudn vén dé thuc hién
CNH va HPH dat nudc; ddy nhanh qud trinh cii
cach kinh té toan dién va sau sic: cung v6i ngudn
von dAu tu truc ti€p, ngudn von dau tu gidn tiép
nuéc ngoai ddp tng nhu cdu vén ngay cang cao
clia su nghiép CNH va HPH dat nude. Theo d6 dé
thuc hién thanh cong su nghiep CNH-HDPH dat
nudc, Viet Nam can méot lugng von dau tu rat 16n
(khoang 140 ty USD) cho giai doan (2006-2010)
dé dau tu, phat trién co sé ha tAng; dau tu ddi méi
cong nghé tién tién.

— Dong vén dau tu gidn ti€p nudc ngoai, sé
g6p phan ddy nhanh qué trinh ¢6 phan héa doanh
nghiép; giip cho cdc doanh nghiép Viét Nam
(dang trong qua trinh cai cach va c6 phan héa)
gia ting niang luc va hiéu qua canh tranh khi gia
nhap WTO. Vai tro nay xuit ph4t ti chinh yéu
cAu clia qué trinh c¢§ phan héa phai di doi véi viée
hinh thanh céc thi truong von, cac kénh huy dong
von (hat nhan 1a thi truong ching khoan (TTCK).
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— Thic d4dy TTTC phat trién ngay cang hiéu
qud hon: Cac moi quan hé kinh t& gia tang, dong
von luu chuyén nhanh s& gép phan tao ra cac hiéu
ing tot tdc dong dén cdc doanh nghiép. vi loi ich
cta hoi nhap khong nhiing duge danh gid thong
qua su luan chuyén (vao, ra) dé dang ctia dong
hang héa, dong nguvi ma con cé cid dong von.Viéc
tham gia cia cdc nha dau tu FII sé c6 tac dong
manh mé dén TTTC, gitp cho TTTC minh bach va
hoat dong hiéu qua hon, x4c lap gia tri thi truong
clia cic c¢d phiéu niém yé&t mot cach chuyén nghiép,
gidm thi€u nhitng dao dong “phi thi truong” va gép
phan gidi quyét mot cach co ban cac moi quan hé
kinh t& (von, cong nghé, quan 1y...).

Tuy nhién mtc do tiém &n rai ro cta ngudn
von nay déi v6i TTTC tién té 1a khong nhé. Thuc
t& nhiing rai ro do khing hodng tai chinh, khing
hodng kinh t& da xuat phéat ti chinh nguyén nhan
do su “ddo chiéu” cia dong von nay (su rat von ao
at cia NDTNN). Bén canh d6 dong vén dau tu
gidn tiép nudc ngoai ciing lam ting mic do nhay
cdm va bat 6n vé kinh t& ¢6 nhan té nudc ngoai;
gia ting nguy co bi mua lai, sap nhap, khong ché
va liing doan tai chinh d6i véi cdc doanh nghiép
va t6 chic phat hanh ching khodn; tdc dong dén
thi trudng tién té va tai khodn vén, cdn can thanh
todn cda toan bd nén kinh té&... Chinh vi 1& d6 doi
héi phai c6 gidi phap co ban nham nang cao hiéu
qua quan ly doi v6i ngudn von nay, vira tao diéu
kién phat huy vai tro clia ngudén von nay, vita han
ché& thap nhat rdi ro tiém 4n cta dong von nay
doi véi nén kinh t& dat nuée.

Mot sé giai phap:

Thi nhdt, nang cao hiéu qua hoat dong cta
cdc dinh ché& tai chinh. Hiéu qua hoat dong cta
c4c dinh ché tai chinh: ngan hang, bdo hiém tién
glii, cdc quy dau tu tai chinh, c6 ¥ nghia quan
trong trong viéc phong ngitra hiéu qua tdc dong
khong tich cuc clia ngudn von dau tu gidn tiép, cla
khing hoang.

— Thuec tién hoat dong hiéu qua cia hé thong
ngan hang trong nuéc trong nhitng thiang dau
nam 2008 (thoi ky khé khan nhat cta kinh t& Viét
Nam, do tdc dong ciia khing hodng) di dam bao
cho hé théng ngan hang vugt qua nhitng khé khin
vé thanh khoan (14 khé khan dé gay ton thuong
nhat cho nén kinh t& va dé gay ra khing hodng
kinh t& nh4t). Chinh vi 1& dé can tiép tuc nang
cao hiéu qua hoat dong ctia hé thong ngan hang
m cengnghenganhang
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(diéu ky vong ctia nhiéu qudc gia hién nay khi
khiing hoang kinh t& dang tdc dong hé qua ning
né), sé gép phan quan trong trong viéc én dinh
thi truong, 6n dinh nén kinh t& — y&u t6 quan
trong dé ngin ngira hiéu qué khiing hoang xay ra.

— Phat trién céc cong ty quan ly quy, khuyén
khich thanh 1ap cac cong ty lién doanh quan 1y quy,
lap van phong dai dién va cho phép thanh lap chi
nhanh cong ty quan 1y quy nudc ngoai tai Viét Nam.
Khuyén khich lap cac quy dau tu nuéc ngoai dé huy
dong von dau tu vao thi truong Viét Nam. Pa dang
ho4 cac loai hinh quy dau tu nhu quy déng; quy md;
quy dang hop déng; quy dau tu 1a phap nhan.

Thit hai, gitt 6n dinh cac chi s6 kinh t& vi mo.
Trong d6 ddm bdo can ddi cdn can thanh c6 ¥
nghia quan trong. Véi viéec ddm bdo can doi trén
c4 3 thanh phan:

— Tai khodn vang lai;

— Tai khodn von;

— Du trit quéc gia;

Theo d6 khong dé tham hut tai khodn ving
lai qua 16n, déac biét 1a tham hut qua 16n do tiéu
dung hoac dau tu vao khu vuc phi thuong mai.




Thit ba, ddm bao co cau dau tu gidn tiép & cac
linh vuc hgp ly. Pac biét 1a linh vuc phi sdn xuit
nhu: TTCK va Bat dong san.

Thi tu, xay dung va hoan hé thong phép luat
vé phat trién TTTC: hoat dong an toan va hiéu qua:

— Tiép tuc hoan thién cdc vin ban quy pham
phép luat vé hoat dong ctia. Trong dé hoan thién
cdc chi tiéu quan ly dinh lugng vé ty 1é gép von,
ty 1& tham gia cia NDTNN cho hop ly va mang
tinh thu hat, thic ddy. Song kiém soat tot dong
von dau tu gian tiép.

— Xay dung hé théng chi tiéu vé an toan trong
hoat dong cia TTTC tién té. Trong d6, tiép tuc
hoan thién céc quy dinh vé ty 1&é ddm bao an toan
trong hoat dong ngan hang, cdc ty 1& vé cho vay
dau tu kinh doanh chiing khodn; cho vay bat dong
sdn, ma bai hoc kinh nghiém thuc t& khi tin dung
tang truéng néng, tdng trudng cao vao linh vuc
nay cé tdc dong dnh huéng khéng nhé khi cac thi
trudng nay diéu chinh.

— Ty do héa thi trudng von gin lién véi cac
quy dinh va giam sat chét ché khu vuc tai chinh
ngan hang dé€ ngin chin tinh trang ting truéng
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néng tin dung va hién tugng “bong béng” cua thi
truong bat dong san.

Thit ndm, ndng cao hiéu qua hoat dong cua
hé thong kiém soat dong von dau tu gidn tiép vao
Viét Nam. Theo hudng:

(1) Nang cao hiéu qud quan ly va kiém soat
dong vén dau tu gidn tiép:

— Béo cédo thong tin ddy dd va chinh xdc vé
dong von dau tu gidn ti€p; ndm bt dugc cac thong
tin lién quan vé ngudn von dau tu gidn tiép nude
ngoai nhu: vay ng nuéc ngoai ngan han; tai khodn
vang lai....

— C6 co ché& tuyén chon, phan loai dong von
dAu tu gian ti€p bang bién phép kinh t& thong qua
hé thong chi tiéu dinh lugng nhu: ty 1& tham gia
gép von; thué...diéu kién linh vuc, nganh dugc dau
tu, mua c6 phan...

(2) Nang cao hiéu qua hoat dong gidm sat tai
chinh:

— Phét trién hé théng thanh tra, kiém tra
gidm s4t tai chinh hoat dong hiéu qua trén tat ca
cdc linh vuc chitng khodn; ngan hang; bdo hiém;
cdc dinh ché phi ngan hang.

— Tang cudong chic ndng gidm sat cia NHNN,
duy tri ki€m soat d6i v6i hoat dong ctia hé théng
NHTM, ddm bdo su an toan hé théng, dong thoi
c6 bién phdp, ché tai manh chdn chinh ngay doi
v6i cdc dong thai gy bat 6n thi truong, khong
tudn tha quy dinh caa NHNN.

— Té chic thudng xuyén cong tdac kiém tra,
sang loc nham lanh manh héa hoat dong cia céc
cong ty moi gidi ching khodn theo cdc tiéu
chuidn do Bo Tai chinh ban hanh, nhat 1a yéu
c4u vé nang luc cdn bo, chuyén vién va ning luc
tai chinh, cling nhu cdc yéu cAu vé mua bén,
qudn ly von, nop bdo cdo tai chinh vé hoat dong
cia minh, trong dé c6 bdo cdo von va quan ly
rii ro hang thang. Pong thoi ting cudng kiém
tra, gidm sdt hoat dong cia cdc cong ty ching
khoan d€ ddm béo tinh minh bach va tuan tha
phap luat.

— Tang phat hanh chinh nhiing vi pham vé
gid cd, chong diu co va ling doan, chdng canh
tranh thiéu binh ddng, mang tinh chdt uu tién,
uu dai nganh va doanh nghiép. Khi c6 su thiéu
binh dang va uu dai cho nganh nao dé, né tao ra
su léch huéng hay thi€u thong nhat vé chinh
sdach cua Chinh pha va giy thiét hai chung cho
xa hoim
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