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THI TRUGNG TAI CHINH VIET NAM

NAM 2010

TS. Nguyén Pai Lai
NHNN Viét Nam

ing to lich cuéi cung ctia ndm 2010 dang dugec g& bo - nam méi Tan Mao dang
téi, nhin lai nén kinh té néi chung va thi truong tai chinh (TTTC) Viét Nam néi
riéng, cé thé nhan dién mét cach tong quan nhitng thanh céng, nhitng nghich ly

va dé xuat cac giai phap sau:

Nhitng mang sang

Truée hét khong thé phi nhan
nhiing mang sdng cia TTTC
Viét Nam niam 2010; néi ngin
gon la: cha dong, linh hoat,
vat 1on va nhin ra nhiéu géc
khuat... nén da co ban thoat
khéi nhiéu nguy co tai khing
hodng tai chinh, bung né lam
phéat qua 16n va ngédn chén
dugc da suy gidm kinh t&. Mot
s6 thanh cong cu thé can ghi
nhéan nhu sau:

- Trong béi cdnh gin nhu ci
thé& gidi, k€ cd nhitng khu vuc
giau c6 ti€p tuc lam vao tinh
trang khing hoang ng, chua
khiéc phuc xong cudc khing
hodng tai chinh va suy thodi
kinh t& toan cau tir nam 2008,
2009 kéo dai dén nam 2010,
lam “sap tiém” hang tram ngin
hang thuong mai (NHTM) va
van chua c6 hoéi két, thi nén
kinh t& Viét Nam vin kiém
soat dugc hau hét cac chi tiéu
vi md néi chung va TTTC néi
riéng mot cdch co ban an toan,
¢ muc chap nhan dugce va dang
van dong theo chiéu tich cuc:
téc do tang tin dung téng quat
xung quanh 25%, dat mic
ky vong; sO tuyét doi vé gidi
ngan von FDI dat 11 ty USD,
tang 10% so v6i nadm 2009 va
“cham” muc ky luc da xdc lap
11,5 ty USD niam 2008; xuit
kh4u x4c 14p con s6 ky luc gan
72 ty USD; nhép siéu chi con
hon 16%; tang truéng GDP
kh4, & mic 6,78%, gép phan
hinh thanh vung kinh t& chau
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A, dang 1a ving kinh t& dau tau
clia thé giéi.

- Cudi nam, trong ngén ngang
nhiing van dé ctia nén kinh té&
néi chung va cia TTTC Viét
Nam néi riéng, chang ta khong
thé pht nhan céc chi s an toan
nhu: hé théng ngan hang 6n
dinh; ng¢ céng dang con nim
trong vung an toan; du con nhap
situ nhung toc do ting xuit
khau da gip gan hai lan toc do
tang nhap khiu, gép phan tao

nganhang

ky vong “Viét Nam la diém dén
cho cac nha dau tu nuéc ngoai”.
- HAau hét cac chi s& téng
truéng cta cd ba nganh cong
nghiép, nong nghiép, dich vu
déu tang kha cao so v6i nam
2009(7%/5,5%; 2,8%/1,8% va

7,9%/7,1%), kéo theo tang
truéng GDP t6ng quat tang,
vugt muc tiéu 6,5% 1én t6i 6,78%
so v6i 5,32% nam 2009 nghia la
TTTC da tung budc di ding dia
chi dé kich hoat cho nén kinh t&
dan héi phuc sau suy gidm.



- TTTC Viét Nam nam 2010 trén
thuc t&€ da vat 1on vd cung khé
khan véi nhiing cd sbc tir céc
nam tru6e: su tran ngap dan téi
boi thuc von dau tu ngdn han
nuéc ngoai va ciac dong von ngoai
chay vao nam 2007 tir moi kénh
Ieén t6i trén 20 ty USD ngay sau
khi c6 Luat Chidng khoan, lam
“pbung phat tin dung” tang lén
dén trén 54% cung véi lam phat
cham con s6 20% vao ndm 2008,
giy bong béng bat dong san
(BPS) va ach tic thi truong tiéu
thu hang héa. Tiép dén 14 nam
2009 vé6i hai ca soc 16n: nguy
co gidam phat dau nidm va nguy
co tai bung phat lam phat cudi
nam, dé lai du chan rat bat loi
cho nam 2010 vé nhiéu linh vuc.
- Viéc chinh phuc cac “con ngua
bat kham” nim 2010 nhu: lai
suat noi té, ty gia, gia vang, thi
truong tin dung ngoai té, tinh
trang d0 la hoa, gia BDS, thi
truong ching khoan va chi tiéu
tong hop 1a CPL... da tiéu ton rat
nhiéu gidy muc, thi gio va chat
Xam cta nhiéu chuyén gia, nha
quéan ly d& chéng choi mot cach
viia chi dong, viia dua vao tin
hiéu thuc tién cia TTTC dé ky
vong diéu chinh chinh sach kip
thoi. Két qua tuy khong dat dugc
su thanh cong nhu mong muén,
song cling da vuot qua kho khan
¢ mic chidp nhan dugc trong
hoan canh cu thé cta tai luc, vat
luc va cd nang luc can bd con cb
han clia nén kinh t& thi truong
Viét Nam nam 2010.

Nhiing nghich ly va nguyen
nhan

Du nhing két qua trén day
khong phai 1la thanh cong 16n
nhung nhiing nghich 1y, goc
khuat va nguyén nhan phat 10
ra tU nhiing quan sat va phan
tich sau day sé gép phan duc két
thanh nhiing bai hoc rat quy cho
nam 2011 va nhiing ndm sau:

- Truéc hét, xét trén thi truong
tin dung: tin dung tif ngén sach
nha nuéc tidng qua cao so véi

Cluie Micng Wi Moi
RBuan Fan Mao
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toc do tang tin dung noi té tur
thi truong tin dung chinh théng
qua hé théng cac t§ chic tin
dung. Bing ngudn trai phiéu
rat 16n (chd yéu hat von tu
cac NHTM), tir do tré cha céc
g6i kich cadu nam 2009 va rat
nhiéu uu dai tin dung ti ngan
sach nha nuéc cho ciac don vi
kinh t& thudc sé hitu nha nudc,
nhat 1a tin dung “uu dai dau tu
va xuat khiu clia nha nuéc” da
vo hinh trung lam cho co ché&
bao cdp ti ngan sach nha nuéc
tai hién thanh mot ludng lach
16n, tao bat binh ding trén
TTTC nén céc nd luc ti Ngan
hang Nha nuéc (NHNN) da tré
thanh lac 16ng — chéng lam
phat tu “mot phia”. Cé 1& Viét
Nam la mot dat nude, 14 mot
hién tuong hi€m thidy — mic
du van hanh nén kinh té& theo
co ché thi truong nhung lai c6
dinh ché& tai chinh c6 qui mo
hoat dong tin dung 16n chuyén
lam tin dung chinh sach uu dai
va hau nhu ndm ngoai su kiém
sodt chuyén nganh cia Ngin
hang Trung uong. O Viét Nam
d6 la Ngan hang Chinh sach
Xa hoi va Ngan hang Phat
trién Viét Nam, ngoai ra Ngan
hang No6ng nghiép va Phat
trién Nong thon va hau hét cac
ngan hang 16n khac déu phai
¢6 nghia vu tham gia va/hoéc
“xin” dugc tham gia cac chinh
sach uwu dai duéi nhiéu hinh
thic khac nhau theo chi dinh
cia Chinh phu.

- Ngay trong hé théng céc td
chic tin dung, téc do ting tin
dung ngoai té 16n hon gan gap
hai 1lan téc d ting tin dung
ndi té dan dén tinh trang do la
héa von da rat nang né, nay lai
cang phuc tap thém.

- Su can thiép hanh chinh bi
lam dung kh4 nhiéu khi can
thiép vao chinh nhiing diém
nhay cadm nhat cla co ché thi
truong nhu: gid ci, 1ai suat,
ty gid... trong khi nhitng can
thiép hitu dung khdc vao tong

cung, téng cau hay tdc dong tu
ngudn, bing cdc cong cu gidn
ti€p rat it dugc st dung. Heé
qud la lam phdt vidn khéng
hittu hiéu ngay cd khi NHNN
da chid dong thuc hién chinh
sdch than trong, thit chit
ngay ti ddu nam. Cho dén
nhilng ngay cudéi nidm nay,
lam phdt vadn cao ngay ca khi
14i suat noi té va ty gid 6 mic
cao mot cdach trai quy luat,
via thiét hai cho ngu¢i sdn
xudt, vira thiét hai cho cdc con
ng nudc ngoai, gdm cd Chinh
phi, doanh nghiép va cdc to
chic kinh t& kh4c.

- Su chénh léch thu nhap ngay
cang doang ra khong chi giitia
thanh thi v6i nong thon, gita
cdc nganh c6 loi thé khac
nhau, ma ngay cang dodng ra
rat rd ngay trong ciing mot don
vi kinh t&, bat luan d6 1a don
vi kinh t& thudc thanh phan
sé hitu nao: luong cia “nhing
nguoi c6 trach nhiém” cao nhat
c6 thé gap hang vai chuc dén
hang tram lan so vé6i tang 16p
nhan vién, nguoti lao dong san
xudt truc tiép (trong khi khodng
cach tir cao nhat dén thap nhat
trong bang luong khu vuc hanh
chinh nha nuéc 1a 10 1lan).
Tu 10 ndm dén vai chuc nim
truéec day trong xa hoi thuong
phan nan “luong & cdc doanh
nghiép nha nuéc thap qua”, thi
nay dugc vao bién ché& lam viéc
trong cdc doanh nghiép nha
nudc da la hanh phic cho ngusi
lao déng vi trong cac doanh
nghiép ¢6 phidn va doanh
nghiép c6 nhan t6 nuéc ngoai
¢6 cuong dd cong viéc cao, ky
luat khat khe nhung tién luong
rat thap. Pay via la “16i” ctaa
dinh nghia vé tai chinh, via
1a chd rat can dén nhiing can
thiép hanh chinh ctia nha nuée
nhung c6 vé con mo nhat.

- Luat phap vé kinh t& thi
truong con rat yéu va thiéu, vi
thé& nén vo6 s6 hién tuong kinh

t& ngdm nim ngoai vong kiém iy

nganhang m; *‘r
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soat ho#c khong kiém so4t
duge, gay that thu va gay nhiéu
cho kinh t& vi mé. Dién hinh vé
su thidu va yé&u luat phap cha
TTTC thé hién trong viéc kiém
soat tinh trang d6 la hoa, pha
lodng cd phiéu, kiém soat giao
dich BBS, chi tiéu ngén sach
nha nuéc, lap “san sau” dé dau
tu chéo va thanh toan bién méau
chii yéu bang tién mit nhim
tron thué va gian lan gid ci
... tao ra nhiéu “con séng” cho
TTTC Viét Nam trong ndm qua
nhu loan gid vang, BDS, ty gi4,
1ai suat va tin dung ngoai té da
vd hinh trung tao thanh téng
luc d4y chi sé gia tiéu dung lén
t6i 11,75%.

Nhiing nguyén nhan khac giy
nén tinh trang lam phéat cao
trong nim nay c6 thé dugc
nhan dang, gom:

- Hau hét cac doanh nghiép san
xuadt hang héa trong nuéc lam
vao canh phai kinh doanh trong
moi trudng bat tuong xding: thi
truong trong nude bi hang nhap
tran vao, thi truong ngoai nuéc
manh ai ndy dén, thiéu trim
trong cdc nganh cong nghiép
phu trg, chi phi san xudt rat
nhiéu ching loai phu thudc
vao gia nhap nguyén, nhién
vat liéu ngay cang tang, cong
thém “trugt gia” dong ngoai té
trong nuédc... lam cho gia ban
vuot qua kha nang thanh toan
trung binh cta thi truong dan
dén tinh trang rit nhiéu mat
hang, ké ca BPS “ding gid” ¢
muc cao choi voi ma khong thé
giam dugc chi vi 1.

- Chua luong hét duge su bung
phat do tdc dong tré cta cac
nhan t6 néi 16ng chinh sach
tién té va nhat 1a chinh sach
tai khoéa trong gan sudt cd nam
2009 dé& chong suy gidm kinh
t& sau tac dong cda cudc khing
hoang tai chinh va suy thoéi
kinh t&€ toan ciau niam 2007 —
2008. Viéc nay dugc Chinh pha

/. cha dong bdao dong rat sém,
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ngay tit ddu nam khi nhin lai
tinh trang chi s6 ICOR trong
dAu tu lién tuc c6 xu huéng tang
manh tif nhitng ndm gin day va
lén t6i trén tam dong von cho
mot dong tang trudng, song van
khong diéu chinh kip co ciu
kinh t& va co cau dau tu. Thém
vao do, tinh trang do la héa, ké
ca vang héa phuong tién thanh
toan ciing cé chiéu huéng gia
tiang, thic ddy da ting manh
CPI.

- Chinh pht huy déng trai phiéu
khéi lugng rat 16n véi 1ai suat
tir thap lén cao, cao gan bing
va ngang véi lai suat huy dong
binh quin cta cdc NHTM da
vO tinh lam cho NHTM khong
“canh tranh” néi vi NHTM la
doanh nghiép nén rat khé “tiéu
thu” von gia cao, nhung Chinh
ph thi chi “v6 tu” hon, lam cho
chi phi ddy nhiéu céng trinh,
hang muc c¢6 dau tu 16n cla
nha nuéc déu tang. DPic biét
1a gi4 dén bu, gidi phéng mit
bang rat cao, vita “gidi phéng”
ngudi lao dong ra khoéi tu liéu
san xuat vlia ting cau tiéu dung
cho chinh ho, ¢ nhiing vung ¢6
du an 16n da tao ra mot kénh
tién tif cdc du 4n chdy vao nén
kinh té&.

- Tham nhiing cia khong it
c¢0 quan, doanh nghiép ma
Vinashin 14 mot dién hinh ciing
gép phan ddy gid tiéu dung
tidng, nhat 1a gid thuc pham,
van hoéa, du lich, hoc phi .. Va
dén qui 4 1a su “ndi loan” clha
gid vang, gia do la cong hudng
v6i su “nhdy mua” cda gid thude
tay, gia nguyén vat liéu va gia
luong thuc, thuc phdm sau li
lut mién Trung.

- Nhép siéu nam 2010 tuy cé
gidm kh4 vé so tuong ddi song
vé gia tri tuyét d6i vAn khong
du6i 12,5 ty USD la 4p luc l6n
1én du trit ngoai héi va ty gia.
D6 1a biéu hién cha ng thuong
mai nuéc ngoai khéng nim
trong danh muc ng¢ tin dung

nganhang

cia nha nudc va doanh nghiép
v6i nudc ngoai. Méat khéac, tinh
trang d6 la héa & Viét Nam da
kéo dai trién mién trong boi
canh déng noi té ludn bi & thé&
yéu va khong c6 kha ning tu do
chuyén d6i da tao ra mot kénh
bom tién va bom von khéc, truc
ti€p bb sung vao M2 ngoai tam
kiém soat cia NHNN.

- Nhiéu kénh din vén vao thi
trudng dau vao va “dan tién”
ra thi truong tiéu dung & dau
ra cung v4i nhitng hiéu tUng cia
ching tham gia ddy gia tiéu
dung di 1én. D6 la cac kénh:
tin dung ngoai té tang rat
manh tif nhilng qui ddu nim



da dén ky ddo han; dau tu cia
Chinh phu tdng lién tuc; hon
70% gia tri hang xuit kh&u
¢6 nguyén liéu la hang nhép
kh4u ma ty gid lién tuc ting
da dong nghia v6i nhap khau
lam phat, cong hudng véi lam
phdt trong nuéc cung ddy gid
hang nhap kh4u cho tiéu dung
va san xudt lén cao; ciac khodn
ng nudc ngoai dén han cla
Chinh phi; gida BBS ting, stc
ép tiang ti nhiéu mit hang cé
gid doc quyén cta nha nudc,
nhu xing, ddu, dién, than, y
t&, hoc phi, gido duc... déu
tdng, tham chi tdng vao lic
nhay cdm nhat di tao tam ly
ky vong tang gi4.

Cluie Micng Wi Moi
Budian Fan Mao
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- DPong tién Viet Nam dudng
nhu ngay cang qui nhé bé vé
stic mua, néu nhin xuyén vé lich
stf 25 nam qua (tU ngay doi tién
gAn nhat 1a ngay 14/9/1985),
nhung néu nhin vao nén kinh
t& dbi ngoai thi van 14 nén kinh
t& nhap siéu (tr ndm 1992) —
nghia 14 dong ndi té da lién tuc
yéu di so v6i stic mua déi ngoai
ma van khong cai thién dugc
tinh trang nhap siéu. Liy ké&
bay nim tir thang 12/2003 dén
thang 12/2010, CPI cta Viét
Nam tang 200% (2 lan); gia
vang thang 12/2010 cao hon gia
vang 12/2000 t6i 7,3 lan, tic la
stc mua cia Viét Nam dong sau
10 nam néu so véi vang chi con

13,7%. Trong khi d6, cudc chién
tién té gilfa c4c cudong quéc, ciing
nhu cudc chién ng cong giita cac
quéc gia chau Au dang gay suc
ép gidm stic mua cta nhiéu déong
tién, lam cho thu nhap thuc t&
cia ngudi lao dong & khong it
qudc gia dang bi de doa thuc su
bdi cdc ¢d may in tién qua mic
dang lan téa ra nhiéu quéc gia.

- Khong luong trude duge thién
tai vé 1t lut kinh hoang gay ra
chéng chat tai mién Trung vao
thang 9, thang 10, tiép tuc kéo
sang thang 11 va nan han han
kéo dai hang ndm & Pong bang
Séng Hong gay hiéu ting day gia
luong thuc, thuc phdm lén cao
ky luc.

Nhitng giai phap

Mot trong nhiing van dé trong
tam cla kinh t& vi md néi chung
va TTTC néi riéng hién nay va
ci trong tdm nhin xa hon d6i
v6i Viét Nam la phai bao vé gia
tri stic mua ctia dong noi té. Vay
gidi phap nao dé bao vé gia tri
stic mua d6i ndi va doi ngoai clia
dong tién Viét Nam?

- Tru6c hét can nhan dién va
van dung c4c qui luat clia tién té:
lugng tién noi té cung Gng vao
luu thong cang 16n (bat luan tir
kénh nao) so v6i mudce da bao hoa
truge dé thi ty gia cang tang (do
bing s6 dong ndi té/mot dong
ngoai té), ciing dong nghia véi
lam phéat cang cao; cau vé ngoai
té cang l6n thi ty gid cang tang
(nhung chi trong ngan han, néu
nén kinh t& khong bi d6 la héa)
va ngugce lai, tice 1a khi 1ai suat
huy dong ngoai té cang giam thi
ty gid méi gidm theo; 1ai suat
ndi té cang tang thi ngugc lai,
khong nhiing ty gid cang giam
ma chi s6 lam phat ciing cang
gidm... Suy cho clng, siic mua
doi ndi va d6i ngoai ctia dong
noi té phai ting tién t6i 6n dinh
thi méi chong dugc lam phat va
gidm phat — dé 1a ly thuyét bat
kha khang.

nganhang 25
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- Tu nhiing nguyén ly mang
tinh quy luat néi trén, dé chong
lam phat va ty gid gia tang lac
nay can cé cac gidi phap tuong
ting dé lam “xi hoi” tu tir cac
ap luc dang lam cho ty gid va
lam phat téang. Trong d6 giai
phdp manh dé€ lam “xi hoi”
c6 hiéu tng rd nhat chinh 1a
ding ngoai té du trd (ngay ca
rat hiém ciing phai can nhic,
st dung) dé mua tién déng vao,
ban ngoai té ra theo cac dia chi
dugc xem la c6 ap luc 16n va
thiét thuc nhat. Péng thoi la
hang loat cdc gidi phap khdc
mang tinh ngin han nhu: phai
c6 tin hiéu siét chiat hon nita
chinh sach tién té va giam ro
rét su chi tiéu cia Chinh phu;
ting 14i sudt tai cdp von, tai
chi&t kh4u trén thi truong tién
té so cAp; néu can, phai tang ca
du trit bt budc tién gti; st dung
nhiéu cdc céng cu cia chinh
sach tién té trén thi truong
mé, thdo d& cac rang budc vé
ty 1& tin dung 1an nhau giita
cdc dinh ché tai chinh trén thi

¥ & truong 2 dé tao séng lan tda t6i
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thi trudng tin dung ra nén kinh
t&, 1ay “da” dé tu thi truong cé
diéu kién gidm dan lai suat noi
té theo qui luat; vé hanh chinh,
phdi cong b gidm manh lai
sudt huy dong ngoai té, ting
manh 14i suit cho vay bang
ngoai t& va tién t6i gidm dan,
tiing budc c6 106 trinh cham dit
tin dung ngoai té va tin dung
vang; budc cac t6 chic tin dung
phai chuyén khodn dau tu trai
phiéu doanh nghiép tif ngudén
huy dong sang du ng tin dung
thay vi hach todn vao muc “dau
tu”; can d6i lai chi va tiéu ngan
sach nha nudc; tam dung nhéap
khau nhiing don hang khong
thiét yé&u; da dang héa co cdu
danh muc tién du trit ciing nhu
phuong tién thanh todn quéc
té... Pén nhiing gidi phdp mang
tinh trung va dai han nhu: tang
cudng cdc bién phdp manh vé
quan 1y nha nuéc dé chéng do
la héa bang luat va hé théng
hanh chinh mét cach cuong
quyét sao cho trén dat Viét
Nam nhat thiét chi tiéu tién
Viéet Nam d6i v6i moi thanh

nganhang

phan, moi khu vuc kinh t&; xac
dinh 16 trinh dé khong con tin
dung ngoai té va tin dung vang
trong thi trudng vén; quan ly
chat viéc cung dng tin dung
va st dung phuong tién thanh
toan clia tit cd cdc nhém ngin
hang, k€ cd cic ngan hang cé
nhan t6 nu6c ngoai; tién téi
khuyén khich cic dong ngoai
té chdy vao Viét Nam chi duge
di qua thi trudng ngoai hoi va
thi truong trai phiéu Chinh
pht, khong cho phép di qua thi
truong tin dung; ting cuong
mé chi nhdanh va/hodc md ngin
hang 100% von Viét tai nuéc
ngoai dé vita phat trién thi
truong dich vu ngidn hang ra
nude ngoai, vita dap ung nhanh
nhat cdc nhu cAu tién déng ngay
ti ngoai bién giéi lanh thé cho
khach vao dau tu hay du lich
tai Viét Nam; phéat trién manh
hé théng cdc doanh nghiép
phu trg dé cai thién ro rét co
cdu chi phi trong gid thanh
sdn phd&m hang héa xuit khiu
theo huéng: ty trong 16n sé
la chi phi mua nguyén, nhién



liéu, stc lao dong cing nhu
thiét bi mdy méc do Viét Nam
sdn xudt, ting manh ham
lugng noéi héa, gia tang gia tri
nodi doi v6i hang xuat khéu cda
Viét Nam; c6 16 trinh chuyén
dit khoat mé hinh NHNN
hién nay sang mé hinh Ngén
hang Trung uvong déc lap vdéi
Chinh phu; hinh dnh déng tién
Viét Nam ngay cang cai thién
khong chi vé niém tin vao sic
mua 6n dinh, ma cd vé ménh
gid va tinh doc 1ap dugce bdo
vé, sung bai trong moi ting
16p cong ching.

- Trén thi truong BDS, chi nén
dap dng tin dung trung va dai
han co ban biang nguén von
c¢6 do dai tuong Ung qua thi
truong ching khoan hodc qua
cac cd ché chuyén nghiép nhu
ngan hang dau tu, ngdn hang
phat trién, cong ty tai chinh,
quy dau tu... doc 1ap hoidc hach
todn doc lap trong NHTM. bé
thuc hién dugc cdn c6 co ché
minh bach cho phong ngta,
kiém sodt rii ro, dic biét gidi
phdp “ching khodn héa” tin
dung BDS cin thong qua théng
tin vé xé&p hang tin dung, vé
két qud kiém todan doc lap da
d6 tin ciy cao, khéng nén ap
dung nguyén ly “néi l4u ng
thap cdm” tin dung BPS nhu
¢ My di lam trong nhitng ndm
2001 — 2009. Trong diéu kién
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thi truong chidng khoan Viét
Nam con yéu, gidi phdp hiu
hiéu ldc nay cho van dé gidm
rui ro tin dung BPS chinh la
ngay trong caic NHTM 16n nén
thanh 14p cac don vi hach toan
doc lap nhu: ngan hang dau tu,
ngan hang phéat trién, cong ty
ching khodn... d€ thuc hién
cac hoat dong dich vu va tu
doanh chuyén nghiép vé linh
vuc BDS, nhu: cho thué tai
chinh, bdo hiém khoan vay,
bdo lanh phdat hanh ching
khodn BDS, bdo lanh vay von,
hay 1ap quy ddu tu tin thdc dé
hinh thanh d6i ngd cdc nha
kinh doanh chuyén nghiép,
tru6c khi NHTM tré thanh
tdp doan tai chinh & Viét Nam
- phdap nhéan héa cac don vi
hach toan doc 14p cing mang
logo cta tdp doan mot cdch tu
nhién va khach quan.

- Trén thi truong ching khodn,
dé nghi Chinh pht c¢6 chinh
sdch budc moi doanh nghiép
¢6 phan déu phai lén san, ting
budéc dep bdé thi truong IPO
khéng chinh thic hay IPO
khép kin ndi bs. D& chéng
pha lodng c¢6 phiéu, moi doanh
nghiép ¢6 phan chi dugc phép
ph4t hanh c8 phiu bd sung
khi va chi khi ¢6 phuong an
tdng quy mé san lugng san
xudt kinh doanh minh bach
va tong s6 voén cdn huy dong
b8 sung budc phdi huy dong
déng thoi hai hinh thdc véi ty
l1é tuong duong, gdbm: cd phiéu
va ty 1é trdi phiéu trung, dai
han ghi danh cho phép thanh
toan trudc han va dugc ghi rd
vao trdi phiéu theo qui dinh
bang phdp luat... Trdi phiéu
dugc quyén thanh toan trudc
han 12 dé bdo vé quyén lgi cho
nha diu tu trén thi truong tha
cap. Theo d6, phdp luat can
cho phép nha dau tu c6 thé siu
dung quyén nay trong viéc gay
4p luc thanh khodn cho doanh
nghiép phat hanh. Trdi phiéu
nay néu duy tri dugec dén ky
ddo han, cho phép nha diu tu

dugc quyén hodc thanh toan
14y tién vé 100% theo ménh
gid trai phiéu hodc quy dinh
mot ty 1& thich hop dugc quyén
chuyén bé sung von diéu lé
thanh c6 phiéu phé thong theo
cong thic céong khai ghi trong
quy ché& phat hanh cd phiéu
ting von nhu sau: s6 c6 phiéu
phé thong thu duge bing tong
gid tri trai phiéu dugc chuyén
d6i chia cho gid ¢ phiéu cia
doanh nghiép c6 phan d6 dang
hinh thanh tai san ching khoan
vao thoi diém chuyén déi.

To6m lai: sau Pai Hoi Pang XI,
hy vong sé& c6 nhiéu quyét sach
quan trong vé mit thé ché, tao
duong 16i, quan diém chinh
théng dé gidi ma cho su mat
can doi cd vé luat phdp, co ché&
thi truong va co cdu kinh té&.;
d6é chinh 1a nhiing diéu kién
can thiét cho su 6n dinh va
phat trién bén viing cia TTTC
Viét Namms
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