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Tom tat: Nghi quyét sé 142/2016/QH13 cua Quéc hoi khoéa XIIT di dé ra muc tiéu ting trudng
kinh té ciia Viét Nam cho giai doan 2016-2020 dat muc tir 6,5%-7%. Trong bdi canh thé gidi co
nhiéu bét dinh, tinh hinh trong nudc con kho khan, két qua thyuc hién ciia nam 2016 va nira dau
2017 chua dat nhu mong doi, nhiém vu cang dé ning 1én cac nam 2018-2020. Piéu nay doi hoi
tang truang kinh té giai doan sau cang phai cao hon, song can phai bén viing. Thém vao do, trong
bdi canh cudc cach mang cdng nghé 4.0 dién ra trén pham vi toan cau, nén kinh té Viét Nam lai
cang phai ting toc dé cd thé bat kip va tan dung don bay cdng nghé vo cung 16n lao nay trong viéc
nang cao chat luong cua ting truong. Theo do, hé thdng tai chinh, véi vai tro huyét mach cia nén
kinh té, doi hoi phai phat trién & mirc d6 sau hon, hién dai hon, song van dam bao tinh an toan, lanh
manh truéc nhitng bién dong cua thi truong tai chinh toan cau.

Tir khoa: Hé thdng tai chinh, tang truong kinh té, Viét Nam
Phan loai nganh: Kinh té hoc

Abstract: Resolution No. 142/2016/QH13 of the 13" National Assembly set Vietnam's economic
growth target for the 2016-2020 period from 6.5% to 7%. In the context of global uncertainty and
domestic difficulties, the results of 2016 and the first half of 2017 were not as expected. As a result,
the tasks for the years of 2018-2020 are even heavier, which requires for higher, and stable,
economic growth rates in the later stage. In addition, in the context of the industrial revolution 4.0
that is taking place globally, Vietnam's economy has to be accelerated to catch up and exploit the
tremendous technological lever to improve the quality of growth. Accordingly, the financial
system, as the lifeblood of the economy, needs to be developed in a deeper and more modern
manner, while ensuring safety and healthiness in face of volatilities of the global financial market.
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1. Mé dau

Trong bdi canh kinh té thé giéi phuc hoi
con nhiéu kho khan, kinh té Viét Nam nam
2016 da dat dugc mot sé thanh qua dang
ghi nhan. On dinh kinh té vi mo tiép tuc
duogc duy tri, lam phat co ban duoc kiém
soat, ty gia 6n dinh, du trit ngoai héi ting
cao. Kinh té Viét Nam van duy tri duogc toc
dd tang trudng tich cuc so voi cac nudc
trong khu vuc nho vao nd luc cai cach thé
ché, cai thién moi truong kinh doanh trong
nhitng nim gan day. Trong d6, hé thng tai
chinh Viét Nam duoc dénh gia phat trién
kha lanh manh va an toan, dam bao tdt chirc
ning cung ung von cho nén kinh té, hd tro
tang truong va khu vuc doanh nghiép dong
thoi duy tri 6n dinh vi mo. Tuy nhién, quy
mo hé théng tai chinh Viét Nam van nhd
hon cac nudc trong khu vuc. Bai viét nay
phan tich vai trd cua hé thong tai chinh Viét
Nam trong viéc hd tro tang truong kinh té &
muc cao va bén trong giai doan 2018-2020.

2. H¢ théng tai chinh Viét Nam 2015-2016
2.1. Cung #ng vén cho nén kinh té

Theo danh gia cia Uy ban Giam sat Tai
chinh Quéc gia, nim 2016, hé théng tai
chinh Viét Nam tiép tuc phét trién khé lanh
manh va an toan, dam bao tét chirc nang
cung ang vén cho nén kinh té, hd tro ting
truong va khu vyc doanh nghiép dong thoi
duy tri 6n dinh vi mé. Cu thé 13, cung @ng
vén tir hé théng tai chinh ting khoang 21%
S0 voi nam 2015. Trong do, khu vuc ngan
hang cung tng 68,1%:; thi truong von cung
tmg 31,9%. Tinh dén cudi nam 2016, tong
ngudn von hé thdng tai chinh cung tng cho

nén kinh té tuong duong 181% téng san
pham quéc ndi (GDP).

Kha ning cung tng vén cho nén kinh té
duoc tang cuong 1a nho kinh té vi mo 6n
dinh, chinh sach tién té duoc diéu hanh linh
hoat, thanh khoan khu vuc ngan hang doi
dao va thi truong chimg khoéan (cé phiéu va
trai phiéu) dién bién tich cuc. Do d6, kha
ning cdp tin dung cho nén kinh té duoc
tang 1én va viéc huy dong trai phiéu Chinh
pht dugc thuan lgi hon; phat hanh trai
phiéu doanh nghiép va c6 phan hoa doanh
nghiép nha nudc tich cyc hon. Huy dong
vén thong qua dau gia ¢ phan ca nam ting
43,1% so vai cung ky nam 2015.

Thém vao dé, hé thdng tai chinh tiép tuc
thuc hién chic niang luan chuyén vén thdng
suét sang khu vuc kinh té thuc, phan bé vén
hiéu qua vao cac linh vuc, nganh nghé wu
tién, c6 ¥ nghia quan trong trong qué trinh
tai co cau nén kinh té, hd tro khu vuc tu
nhan - déng luc chinh cua tang truong.
Pong thoi, chinh sach tin dung chu dong
han ché dong vén vao khu vyc phi san xuét
va nhitng linh vuc hinh thanh bong bong tai
san, gop phan 6n dinh kinh té vi mo, kiém
soat lam phat.

2.2. Tdi co cdu hé thong tai chinh

Qua trinh tai co cau hé théng tai chinh tir
cudi nam 2011 gép phan lanh manh héa thi
truong tai chinh (giam 10% s t6 chuc tin
dung va 25% s6 cdng ty chiing khoén). Qua
trinh tai co cdu hé théng té chuc tin dung
(TCTD) da c6 nhitng két qua budc dau.
Dén cudi nam 2016 di thao g& co ban cac
kho khan ciia hé thong vé: tinh trang cing
thiang thanh khoan; phét hién va khu biét
cac TCTD yéu kém; ty 18 no xau dudi 3,0%
téng du no, s&6 no xau dugc xa Iy tir nam
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2013 dén nay hon 500.000 ty dong; s& hitu
chéo, dau tu chéo dan duoc kiém soat; cac
TCTD chu trong hon vao quan tri rai ro va
quan tri diéu hanh; cac vin ban quy pham
phép luat vé chuan myuc an toan trong hoat
dong cua cac TCTD dugc ban hanh. Hau
hét cac kho khin cua hé théng TCTD trude
nam 2011 vé co ban di dugc théo gd.

Hoat dong cua khu vuc tai chinh Viét
Nam tiép tuc phat trién an toan véi muac da
vbn binh quan cua hé thong cao hon muc
chuan an toan theo quy dinh. No xau dugc
xu ly tich cyuc gidp giam chi phi dg phong
rai ro cua cac TCTD va da ting ctia ng Xau
cham lai qua cic nim, gop phan gia ting
kha ning sinh 10i cia hé théng TCTD. Tuy
nhién, trong hé théng van con mot sé dinh
ché tai chinh c6 muc du von thip hon chuan
an toan mac du quy mo tai san va hoat dong
cia cac dinh ché nay nho. Dau vay, kha
nang sinh 101 ciia hé thdng tai chinh dwoc
cai thién: ti suat sinh loi trén tong tai san

T6 chirc tin dung
96,2%

(ROA) binh quan dat 0,58% nam 2016,
nam 2015 dat 0,49%:; ti s loi nhuan rong
trén von cha s¢ hitu (ROE) binh quan dat
7,57% nam 2016, nam 2017 dat 5,98%,
tang 43,1% so vai cung Ky nam 2015.

2.3. Mgt s6 ton tai, thach thirc cua hé thang
tai chinh Viét Nam

Hé thong tai chinh Viét Nam van con
nhitng ton tai khién cho viéc cung vén vao
nén kinh té chua duoc théng sudt va chat
luong, hiéu qua chua cao.

Hién tai, von cung ung tir hé thong tai
chinh cho nén kinh té, phu thudc chu yéu
vao hé théng ngan hang. Tong cung ung
vén binh quan tir khu vuc ngan hang chiém
tGi 85% tong cung wng vén caa khu vyc tai
chinh trong giai doan 2012-2016. Hé thng
c4c to chuc tin dung chiém téi 96,2% tong
tai san toan hé thong tai chinh (Hinh 1).

/—Bao hiém 2,8%

ong ty chung khoan
a quan ly quy 1,0%

Hinh 1: Co cau tai san hé thong tai chinhViét Nam nam 2016 [4]
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Nam 2016, tin dung tor khu vuc ngan
hang van dong gop chinh cho khu vuc kinh
té thuc khi chi s tin dung/GDP dat mic
123%. Mac mé rong cung tién dat xap xi
1,6 lan GDP. Vén cung ung tir thi truong
chang khoan con khiém tén so véi tiém
nang va cac nudc trong khu vuc. Cho vay
cua ngan hang chiém hon 60% tong cung
g vén cho nén kinh té, cao hon cac nudc

trong khu vuc vaéi ty trong binh quan dudi
50%. Tuy nhién, ning lyc cung tng von va
qui md cua hé thdng tai chinh Viét Nam
con nhoé hon so vai cac nudce trong khu vuc.
Do sau tai chinh caa hé thdng tai chinh Viét
Nam chi dat 181% GDP, thip hon nhiéu so
véi s6 binh quéan cia nhém 5 quéc gia hang
diu ASEAN (318% GDP) (Hinh 2).

337% 339% 418% 372% m Viét Nam
181% 194% Philippines
Trung Qubc
J Thai Lan
‘ ‘
Viét Nam Philippines  Trung Thai Lan Singapore Malaysia Singapore
Qubc Malaysia

Hinh 2: B6 sau tai chinh so vai cac nude trong khu vuc (% GDP) nam 2016 [6], [7]

Déi vai thi truong chiang khoan, mac du
kha nang thu hit von nudc ngoai ting dan
song vén cung ung tr khu vuc nay con
khiém tén so véi tiém ning va so voi cac
nudc trong khu vuc. Téng gia tri von hoa
thi treong o phiéu udc tang tir 43,2% GDP
trong nam 2016 1én khoang 52,5% GDP
trong nam 2017. Chi s6 gia trén thu nhap ¢
phiéu (P/E) binh quan thi truong Viét Nam
khdong cao so véi cac thi truong ching
khoan khu vuc va qudc té, trong khi muc
tang truong GDP cua Viét Nam cao hon
phan 16n cac nude trong khu vuc va qubc té
(Hinh 3). Kha ning thu hat dong vén nudc
ngoai cua thi truong chang khodn ngay
cang tich cuc. Thi truong chang khoan it
nhan duoc phan b vén tir cac quy dau tu
Ién trén toan cau do Viét Nam chi duoc coi
la thi truong chung khoan can bién, chua
dap (g hoan toan cac tiéu chi xép hang thi
truong chang khoan méi ndi cua MSCI;
micc 46 da dang hoéa san pham trén thi
truong chua cao. Thi trudng trai phiéu

doanh nghiép kém phét trién 1am han ché
kha ning huy dong von cia doanh nghiép,
ddng thoi dan dén sy cham ra doi cua thi
trueong mua ban no.

Dbi voi hé théng ngan hang, viéc xir ly
no Xau va cac ngan hang yéu kém con
cham, nhat 1a cac ngan hang thuong mai
mua lai gid 0 dong va ngan hang bi kiém
soat dic biét. Pay c6 thé xem la “diém
nghén” cua hé thong tai chinh - huyét mach
ctia nén kinh té; néu khdng xur ly triét dé thi
s& khong thé giam dugc mat bang 14i suat,
giam chi phi vén caa nén kinh té ciing nhu
6n dinh kinh té vi mo bén viing. Ké tir nim
2012 dén hét 2015, toan hé thong TCTD
méi xt Iy xap xi 500 nghin ty ddng no xau.
Trong d6, cac TCTD ty xu ly chiém phan
nhiéu (trén 55%), con lai 14 ban no cho
Cong ty quan ly tai san Viét Nam (VAMC)
va cac t6 chic ca nhan khéac. No xau con
t6n dong tai VAMC chua xir Iy khoang 180
nghin ty dong.
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Hinh 3: So sanh tuong quan gittra P/E thi truong va ting truong GDP [5]

Nhin chung, so véi cac nudc trong khu
vuc, qui md hé thdng tai chinh Viét Nam
van con & mac khiém tén; ning luc cung
tng vén con han ché, dic biét con phu
thugc nhiéu vao khu vuc ngan hang. Trong
khi d96, thi truong chitng khoan Viét Nam
chua hap dan nha dau tu nudc ngoai so Voi
tiém nang. Mot s6 van dé ton tai ndi bat cua
hé thng tai chinh 1a: no xau van chua duoc
giai quyét triét dé, tap trung & mot s6 TCTD
yéu kém; mit bang l4i suat cho vay van
chua giam dugc nhu mong doi bat chap sy
hd tro tich cuc tir cac yéu té vi mo. Po
chinh 1a nhitng t6n tai néi bat cua hé thdng
tai chinh Viét Nam giai doan trudc 2016.

Tuy nhién, can phai nhin nhan ring, vai
trd quan trong, chu chdt cua hé théng tai
chinh d6i véi tang truong kinh té 1a khéng
thé pha nhan trong cac giai doan truéc 2016
va ca giai doan 2018-2020. Ty trong vén
dong gop vao tang trudng GDP giai doan
2011-2015 dat 54%. Trong giai doan mai,
dé dat duoc ké hoach dé ra, doi hoi ting
truong kinh té giai doan nay phai & muc
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cao hon. Theo d6, hé théng tai chinh, mot
mat can ddy manh tai co cdu dé khic phuc
nhitng nhugc diém néi trén; mat khéc, can
phai phat trién twong ung, theo chiéu sau
hon, theo huéng hién dai hon dé hd trg tich
cuc tang truong Kinh té & muc cao hon.

3. Tiang truéng kinh té cao va yéu céu
cAu trdc lai thi trweong tai chinh hién dai,
hai hoa

3.1. Nhitng diéu kién can dé nen kinh té
tang truong cao va beén virng

Viét Nam can phai dat muyc tiéu ting truong
kinh té cao cho giai doan 2018-2020, bai 18,
néu don thuan nhin vao con sb ting trudng
thi day 1a téc do ting kha cao, nhung néu
nhin vao con sb tuyét dbi thi véi mirc ting
nay, GDP cua Viét Nam van & murc thip so
v6i cac nudce trong khu vue. Bdi canh kinh
té thé gioi trong giai doan nay voi nhiéu
bién dong khé ludng (nhu cac chinh sach
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méi ciia Tong théng Donald J.Trump, 16
trinh tang 1ai suét cua Cuc Dy trit Lién bang
My va cac tac dong tir viéc Anh roi Lién
minh Chau Au) s& anh huong khong nho téi
hoat dong thuong mai va dau tu, cling nhu
t61 141 sudt va ty gia cua thi trudng cac nudc
méi ndi Chau A, trong d6 c6 Viét Nam. Do
do, dat dugc tée do tdng truong cua giai
doan ndi trén 1a mgt thach thurc khdng nho.

Tuy nhién, néu nhin vao con sé tuyét doi
cta tang truong, Viét Nam con & muic kha
khiém tén so voi nude ban. Thyc té, ching
ta m&i chi thoat ra khoi ngudng “thu nhép
thip” va budc vao cac qudc gia “thu nhap
trung binh”. Do d6, dé bat kip véi cac nudc
trong khu vuc va thé gidi, chung ta tiép tuc
phai di nhanh hon nita. Trong bdi canh thé
giéi chuyén bién manh mé, nhat 1a cudc
cach mang cong nghé 4.0 dién ra trén pham
vi toan cau, nén kinh té Viét Nam lai cang
phai tang toc dé c6 thé bat kip va tan dung
don bay cong nghé vo cung 16n lao nay. Chi
c6 vay,Viét Nam mdi co thé nhanh chong
thu hep khoang cach vo1 cadc nudc dang
phét trién trong khu vuc.

Chét luong ting truong ctia Viét Nam
chua cao khi con phu thudc vao tich liy va
gia ting cic yéu td dau vao ma khong phai
taing nang suit lao dong; dong luc ting
truéng phu thudc nhiéu vao khu vuc kinh té
d6i ngoai ma chua thay 16 vai tro chu luc
cua khu vuc tu nhan. Cac yéu td de doa 6n
dinh vi m6 trong nudc (nhu thdm hut ngan
sach va ng cong) don tich tir nhiéu nam nay
chua xur 1y triét dé hodc cham cai thién (ng
x4u, qué trinh tai co cdu nén kinh té) trong
khi du dia chinh sach vi m6 han hep dan.
Mo hinh ting truong chua hiéu qua, bat on
vi m6 don tich thuc su la nhitng lyc can
dang kim ham tdc do ting truong va but
pha ctia nén kinh té Viét Nam.

Thuc té, chung ta di di hét ching duong
nim 2016 va ntra diu nim 2017 véi két
qua chua dugc nhu mong doi. Tang truong
kinh té ndm 2016 chi dat mtc 6,21% chi
yéu do su suy giam dong gép cia cac
nganh nhu khai khodng va nong nghiép
trude viée gia dau qudc té giam manh va
thién tai han han trong nudc. Nam 2017
viéc dat muc tiéu tang trudng 6,7% thach
thire bdi phan khi ting trudng quy | thap
hon cung ky nam 2016.

Pé dat duoc ting trudng cao va bén
virng giai doan 2018-2020, trudc hét, ching
ta cAn tap trung phai giai quyét cac van dé
tdn tai cua giai doan trudc da néu & trén.
Theo t6i, cac diéu kién vi mo tién quyét dé
thuc hién thrfmg loi muyc tiéu tdng trudng
cao va bén virng, d6 1a:

Thir nhat, quyét liét thuc hién doi
méi ting trudéng dé ndng cao ndng sudt
lao dong cua nén kinh té, tao dot pha
tang truong.

Giai doan 2011-2015, tdng truéng kinh
té con phu thudc vao cac yéu té vé von, tai
nguyén, lao dong trinh do thap, chua dua
nhiéu vao tri thirc, khoa hoc va cong nghé,
lao dong c6 k¥ nang. S6 liéu théng ké cho
thiy viéc gia ting dau vao dong gop khoang
71% vao tang truong kinh té. Nang suét cac
nhan t6 tong hop (TFP) (gom vén con
nguoi, cong nghé, hiéu qua quan 1y ctia Nha
nudc) chi dong gop khoang 29% ting
truong cua nén kinh té. Riéng trong khu
vuc ASEAN, nam 2016, nang suét lao dong
cua Viét Nam da thua Lao, chi con hon
Myanmar va Campuchia. Pay thuc su 1a
tinh trang hét sic quan ngai vé ning suat
lao dong cua nén kinh té. Do do, giai doan
2016-2020, can phai day manh va quyét liét
hon tai co cdu nén kinh t& mot cach thuc
chét, thuc hién thanh cong chuyén ddi mé

17



Khoa hoc xa hoi Viét Nam, s6 9 - 2017

hinh ting truong dya trén ning suat hudng
dén tich liy tri thic, cong nghé thay vi chi
cha trong quy mé ting truong. Cu thé, theo
Nghi quyét s 24/2016/QH14 vé ké hoach
co cau lai nén kinh té giai doan 2016-2020
thi muc tiéu tang TFP giai doan 2016-2020
dat khoang 30-35% va dan thu hep khoang
cach nang lyc canh tranh qubc gia véi
nhom ASEAN-4.

Bén canh d6, cin chd trong phat trién
dong lyc tang truong kinh té khu vuc doanh
nghiép trong nudc. Trong giai doan via
qua, chiing ta ciing di c6 nhiing két qua ban
dau dé tao dong luc, giap khu vuc doanh
nghiép phat trién manh mé. Do 1a két qua
nhttng chinh sach ban hanh dé tao 1ap ha
tang, thé ché t6t, moi truong kinh doanh tot
hon, khoi ddy lan song dau tu thir hai trong
nudc - lan soéng khoi nghi¢p. Trong d6 phai
ké dén hiéu ung tir cac Luat Pau tu, Luat
Doanh nghiép stra doi; cac Hiép dinh
thwong mai ty do (FTA) di ky két; cua cac
chinh sach cai cach hanh chinh, cai thién
mdi truong dau tu, khuyén khich khdi tao
doanh nghi¢p trong ndm 2016 (nhu Nghi
quyét 19, 35 ctia Chinh phu, dé an “HJ trg
hé sinh thai khoi nghiép ddi mdi sang tao
qudc gia dén nam 2025”...). Giai doan
2016-2020, chung ta can phai nd luc hon
nita dé cai thién moi truong dau tu va kinh
doanh ctia Viét Nam ngang tam khu vuec,
nang luc canh tranh toan cau cua Viét Nam
can duoc tang 1én 10 rét.

Thit hai, tiép tuc ciing co on dinh Kinh
1é vi mé, quyét liét hon trong thiee hién tdi
co cdu nén kinh té nham cung 6 tai khoa,
xit Iy dirt diém nhitng yéu té de doa bt én
vi mé nhw no xdu, xir Iy cdc ngdn hang
yéu kém.

Trudce hét 13, cac van dé ng cong va ngan
sach. Ty 1€ ng cong hién & mirc cao va ti€ém

18

can mirc trAn 65% GDP, ap lyc tra no 16n.
Tét ca cac chi sb ng cong cua Viét Nam,
bao gém ca ty 1& ng cong trén GDP, thu
ngan sach, ty 1€ nghia vu tra ng trén GDP...
déu di ¢ ngudng sat hodc vuot qua ngudng
an toan. Vi duy, ty 1€ nghia vu tra ng trén
doanh thu Chinh phu da dat 27,4% trong
nam 2015, vuot qua gidi han cho phép chi &
muc 25%. Bén canh do, ng dong thué con
16n; giai ngan von trai phiéu Chinh phu dat
thip so voi ké hoach, 1am giam hiéu ung
lan téa ciia chinh sach cong dén cac khu
vuc kinh té khac. Mot s6 du 4n sit dung von
dau tu cong hidu qua thap; ng dong xay
dung co ban 16n. Quén ly st dung tai san
cdng, chi tiéu cbng con lang phi.

Thém vao d6, van dé tai co cdu dién ra
cham va chua thuc chat cling 1a mot trong
nhimg lyc can 16n cua ting truong kinh té.
Tai co ciu, ¢d phan héa doanh nghiép nha
nude, thoai von dau tu ngoai nganh chua
dat ké hoach. S6 lugng doanh nghiép dugc
b phan hoa 16n nhung ty 18 von ban ra dat
thip. Mot sd doanh nghiép nha nudc kém
hiéu qua, thua 16 kéo dai, nhidu dy 4n dau
tu 1on cta cac tap doan, tong cong ty cham
tién do, thua 10, lang phi, phai ding dau tu.

Thir ba, cung ing von tir mot hé thong
tai chinh hién dai héa can tié’p tuc gitr vai
tro chii chot trong tong von dau tw toan xd
héi, tiép tuc vai tro don bdy hé tro ting
truong o mic cao.

Chung ta déu biét, von dong vai tro quan
trong trong hoat dong san xuét kinh doanh
cua doanh nghi¢p va dugc xem nhu la
huyét mach ciia nén kinh té. Trong giai
doan 2011-2015, yéu t6 von déng gop trén
54% vao tang truong GDP. Trong giai doan
2016-2020, trong boi canh kinh té thé gidi
con nhiéu bat dinh, su phuc hdi nhu cau thé
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giéi con cham chap, trong khi kinh té trong
nude con nhiéu kho khin, cung tng vén tir
hé théng tai chinh s& tiép tuc déng vai tro
quan trong trong phét trién kinh té. Nhung
thay vi phét trién theo chiéu rong, can phai
chu trong phat trién hé théng tai chinh theo
chiéu siu, hién dai hon, gitip cung mg vén
hiéu qua hon cho nén kinh té.

3.2. Cau truc lgi thi trwong tai chinh hién
dai, hai hoa

Mgt 14, chinh sach tién té. Chinh sach tién
té can duogc diéu hanh linh hoat hon nita,
ma& rong cung tién mot cach hop 1y dé hd
trg ting truong. Bén canh do, can tao lap
hé thdng co s ha tang tai chinh dé xu ly ng
xau cua khu vyc ngan hang. T do, ting
kha niang cung cap tin dung ra nén kinh té
thuc va giam 14 suat cho vay, giam chi phi
vbn cua nén kinh té. Ngoai ra, chi trong
hudng dong vén tin dung vao khu vuc san
xuat kinh doanh trong nudc, dic biét 1a
doanh nghiép vira va nho, doanh nghiép
trong nhitng nganh, linh vyuc hiéu qua, nang
suat, cdbng nghé cao - dong luc chinh cua
tang trudng trong giai doan toi.

Hai 1, phat trién thi ruwong von. Phat
trién thi truong vén dé ting cuong cung
{rng vén trung dai han cho nén kinh té, giam
ap lyc cung tng von va rai ro ky han cho hé
thdng té chic tin dung. Duy tri 6n dinh kinh
té vi mo dé thu hit vén dau tu gian tiép
nudC ngoai; tich cuc dap tng céc tiéu chi
xép hang thi truong ching khoan cia MSCI
dé sém duoc nang hang 1én thi truong méi
noi, dac biét cc tiéu chi vé mirc do tiép can
thi truong ddi v6i nha dau tu nuéc ngoai,
tang cuong tu do hoa tai khoan vén. Nhanh

chong tang quy mo va thanh khoan thi
truong von, dat muc tiéu vén hoa thi truong
70% GDP vao nam 2020. bac biét chud
trong nang cao hiéu qua c6 phan héa doanh
nghiép nha nudc va phat trién hé thong nha
dau tu t6 chirc nhu quy huu tri bit budc,
quy huu tri bd sung, quy mao hiém, quy
vén ¢ phan tu nhan, cac doanh nghiép bao
hiém nhan tho.

Ba 1a, xay ding mét nén tai chinh hién
dai. Trién khai ap dung cac cong cu tai
chinh hién dai nham bé sung cac cong cu
phong ngtra rai ro trudge bdi canh thi truong
tai chinh Viét Nam hoi nhap ngay cang sau
rong. Do 1a viéc da dang hoa cac san pham,
dich vu tai chinh méi (nhu cac san pham
phéi sinh; hop dong tuong lai/quyén chon
d6i voi céac chi s6, co phiéu, trai phiéu va
cac tai san khac; ¢ phiéu khdng c6 quyén
biéu quyét; trai phiéu Chinh phu, 14i suét
tha noi gan vai lam phat).

4. Két luan

Nhin chung, dé thuc hién thang loi muyc tiéu
phaét trién kinh té giai doan 2016-2020 trong
bdi canh kinh té trong nuéc va qudc té
khong nhiéu thuan loi, doi hoi phai kém
theo nhiéu giai phép tir phia Nha nudc,
doanh nghiép va nhan dan.

Vé phia kinh té vi mé, diéu kién can dau
tién 1a phai d6i mai thanh céng méd hinh
ting trudng nhiam ning cao ning sut lao
dong nén kinh té, tao dot pha tiang trudng
trong cac nim tiép theo. Di doi vai viéc
tang truong Kinh té cao, can tiép tuc cung
c¢b on dinh vi md, quyét liét hon trong thyuc
hién tai co ciu nén kinh té nham cang cé tai
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khoa, xt ly dut diém nhitng yéu té de doa
bt 6n vi md nhu no xau, xir ly cac ngan
hang yéu kém.

V& phia hé thong tai chinh, can chu trong
dén d6 sau tai chinh hon 1a phat trién tai chinh
theo chiéu rong nhu giai doan truée day. Do
do, mot nén tai chinh hién dai s& dong vai tro
chi chét hd tro tang treong kinh té & muc cao,
khong nhimg thuc day viéc luan chuyén dong
vén thdng suét trong khu vuc kinh té thuc ma
con phai dam bao viéc phan bd hiéu qua
nguon luc t6i cic nganh uu tién, cha trong
phét trién. Theo d6, viéc cau tric lai mot thi
truong tai chinh hién dai va hai hoa gitra thi
treong tai tién té va thi truong vén cang tro
nén can thiét hon bao gio hét.

DAu rang con nhiéu viéc phai lam ciing nhu
khong it nhitng kho khan, thach thic dang &
phia trudc nhung néu khong quyét liét giai
quyét ton tai 16n caa nén kinh té ngay bay gio,
néu khong chon con dudng ting truéng cao va
bén viing ngay trong giai doan nay, Viét Nam
s& can rat nhidu nam nita dé tién ra bién I6n
sénh vai cac nude trong khu vuc.
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Chu thich

2 Xép hang moi truong dau tu va kinh doanh cua
Viét Nam dung thir 82/190 qubc gia theo Ngan hang
thé gioi va dung thir 56/140 theo Dién dan kinh té
thé gidi.
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