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THI TRUGNG TAI CHINH VIET NAM

NAM 2010

TS. Nguyén Pai Lai
NHNN Viét Nam

&i, nhin lai nén kinh té néi chung va thi truong tai chinh (TTTC) Viét Nam noi

Nu?ng to lich cudi cung cua nam 2010 dang dugc gé bé - nam méi Tan Mao dang
t

riéng, cé thé nhan dién mét cach téng quan nhitng thanh cong, nhitng nghich ly

va dé xudt cac giai phap sau:

Nhitng mang sang

Truge hét khong thé phii nhan
nhing mang sang caa TTTC
Viét Nam nam 2010; néi ngén
gon la: cha déng, linh hoat,
vat 1én va nhin ra nhiéu géc
khuat... nén da co ban thoat
khéi nhiéu nguy co tdai khing
hodng tai chinh, bung né lam
phat qud lén va ngin chan
duoc da suy giam kinh t&. Mot
s6 thanh coéng cu thé can ghi
nhan nhu sau:

- Trong boi canh gan nhu ca
thé gigi, k€ cd nhiing khu vuc
giau cé ti€p tuc lam vao tinh
trang khung hoang ng, chua
khic phuc xong cudc khiing
hodng tai chinh va suy thodi
kinh t€ toan cau tu nam 2008,
2009 kéo dai dén nam 2010,
lam “sap tiém” hang tram ngin
hang thuong mai (NHTM) va
van chua cé6 hédi két, thi nén
kinh té€ Viét Nam van kiém
soat dugc hau hét cdc chi tiéu
vi mé néi chung va TTTC néi
riéng mot cdch co ban an toan,
¢ muc chap nhan dugc va dang
van déng theo chiéu tich cuc:
téc do tang tin dung téng quat
xung quanh 25%, dat mac
ky vong; s6 tuyét doi vé giai
ngan vén FDI dat 11 ty USD,
tang 10% so véi nadm 2009 va
“cham” mdc ky luc da xdc 1ap
11,5 ty USD nam 2008; xudt
khadu xdc lap con s6 ky luc gan
72 ty USD; nhap siéu chi con
hon 16%; tang truéng GDP
khd, ¢ mdc 6,78%, gép phan
hinh thanh vung kinh té& chau

A, dang 1a ving kinh t& dau tau
cha thé giéi.

- Cudi nam, trong ngén ngang
phing vadn dé cta nén kinh té&
néil chung va caa TTTC Viét
Nam néi riéng, ching ta khong
thé phd nhan cac chi s an toan
nhu: hé théng ngan hang 6n
dinh; no céng dang con nim
trong viing an toan; dir con nhap
siéu nhung toc do tang xuit
khau da gap gan hai lan tdc do
tang nhap khdu, gop phéan tao
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ky vong “Viét Nam la diém dén
cho cac nha dau tu nudc ngoai”.
- Hau hét cac chi s§ tang
trudng cua cd ba nganh cong
nghiép, noéng nghiép, dich vu
déu tang kha cao so véi nam
2009(7%/5 5% 2,8%/1,8%v 4
7,9%/7,1%), kéo theo ting
tru6ng GDP téng quat ting,
vugt muc tiéu 6,5% lén tgi 6,78%
so v61 5,32% nam 2009 nghia la
TTTC da tinmg bude di dang dia
chi dé€ kich hoat cho nén kinh t&
dan héi phuc sau suy giam.



-TTTC Viét Nam nam 2010 trén
thuc t& da vat 1on vo cung kho
khan v6i nhiing ca séc tu cac
nam trudc: sy tran ngap dan téi
boi thuc von dau tu ngan han
nudce ngoai va cac dong von ngoai
chay vao nam 2007 tu moi kénh
lén téi trén 20 ty USD ngay sau
khi ¢6 Luat Ching khoan, lam
“bung phat tin dung” tang lén
dén trén 54% cung véi lam phéat
cham con s8 20% vao nam 2008,
gdy bong béng bat dong san
(BDS) va ach tac thi truong tiéu
thu hang hoéa. Tiép dén la nam
2009 véi hai ci sdc l6n: nguy
¢d gidm phat dau nam va nguy
cd tai bung phat lam phét cudi
nam, dé lai du chan rat bat lgi
cho nam 2010 vé nhiéu linh vuec.
- Viée chinh phuc cac “con ngua
bat kham” nam 2010 nhu: lai
sudt ndi té, ty gia, gia vang, thi
trudng tin dung ngoai té, tinh
trang do la hoéa, gia BDS, thi
trudng ching khodan va chi tiéu
tong hop la CPI... da tiéu ton rat
nhiéu gidy muc, thi gio va chat
xé4m cla nhiéu chuyén gia, nha
quan 1y d& chong choi mot cach
vita chu dong, viia dua vao tin
hiéu thuc tién cta TTTC dé ky
vong diéu chinh chinh sach kip
thoi. Két quéd tuy khong dat duge
su thanh cong nhu mong mudn,
song cing da vuot qua khé khan
¢ mic chdp nhan duge trong
hoan cdnh cu thé cua tai lue, vat
luc va ca nang luc can bd con co
han cia nén kinh t& thi trudong
Viét Nam nam 2010.

Nhiing nghich ly va nguyén
nhan

Du nhing k& qud trén day
khong phai la thanh cong 16n
nhung nhing nghich ly, goc
khudt va nguyén nhan phat 15
ra tu nhilng quan sat va phan
tich sau day sé gép phan duc két
thanh nhiing bai hoc rédt quy cho
nam 2011 va nhitng ndm sau:

- Truge hét, xét trén thi truong
tin dung: tin dung ti ngén sach
nha nu6c tang qud cao so VoI

Chuie Mitng Hene Moi
Buan Tan Mdio
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téc do tang tin dung ndi té tu
thi trugng tin dung chinh théong
qua hé théng cac t6 chuic tin
dung. Bang ngudn trai phiéu
rat 16n (chi yéu huat vén tu
cac NHTM), tir dd tré cha céac
g6i kich cau nam 2009 va rat
nhiéu uu déi tin dung tif ngan
sdch nha nudc cho cdc don vi
kinh t& thudc s¢ hitu nha nude,
nhat 1a tin dung “uu dai dau tu
va xudt khu clia nha nuge” da
vd hinh trung lam cho co ché
bao c¢dp tu ngan sach nha nude
tai hién thanh mot luéng lach
l6n, tao bat binh dang trén
TTTC nén cac nd luc tu Ngan
hang Nha nugéc (NHNN) da trg
thanh lac long — chéng lam
phat tu “mét phia”. Cé 1& Viét
Nam la mdt dat nude, la mot
hién tugng hiém thay — mac
du van hanh nén kinh t€ theo
¢o ché& thi truong nhung lai c6
dinh ché& tai chinh ¢6 qui mé
hoat dong tin dung lén chuyén
lam tin dung chinh sdch uu dai
va hau nhu nam ngoai su kiém
soat chuyén nganh cua Ngan
hang Trung uong. O Viét Nam
dé la Ngan hang Chinh sach
Xa hoi va Ngan hang Phat
trién Viét Nam, ngoai ra Ngan
hang Noéng nghiép va Phat
trién Néng thén va hau hét cac
ngan hang I6n khac déu phéi
¢6 nghia vu tham gia va/hodc
“xin” dugc tham gia cac chinh
sach uu dai duéi nhiéu hinh
thuc khédc nhau theo chi dinh
cua Chinh phu.

- Ngay trong hé théng cédc to
chic tin dung, téc do tdng tin
dung ngoai té 16n hon gan gap
hai lan téc dé tang tin dung
noi té dan dén tinh trang 4o la
héa vén da rat nang né, nay lai
cang phuc tap thém.

- Su can thiép hanh chinh bi
lam dung kha nhiéu khi can
thiep vao chinh nhing diém
nhay cdm nhat cia co ché thi
truong nhu: gia ca, lai suét,
ty gid... trong khi nhing can
thiép hitu dung khac vao téng

cung, téng cau hay tdc dong tu
ngudn, bang cdc cong cu gidn
ti€p rat it duge st dung. Hé
qua la lam phdt van khong
htu hiéu ngay ca khi NHNN
da chu dong thuc hién chinh
sdch than trong, that chit
ngay tu dau nam. Cho dén
nhiing ngay cudéi nidm nay,
lam phdt van cao ngay ca khi
lai sud't noi té va ty gia ¢ muc
cao moét cach trai quy luat,
vua thiét hai cho nguoi san
xud't, vira thiét hai cho cédc con
ng nudc ngoai, gbm ca Chinh
pht, doanh nghiép va cdc to
chic kinh t&€ khac.

- Su chénh léch thu nhéap ngay
cang dodang ra khéng chi gita
thanh thi véi néng thén, gita
cdec nganh c6 lgi thé khéc
nhau, ma ngay cang dodng ra
rdt rd ngay trong cung mot don
vi kinh té&, bat luan d6 la don
vi kinh t& thudc thanh phan
sd hiu nao: luong cia “nhing
ngudi cé trach nhiém” cao nhat
c6 thé gap hang vai chuc dén
hang tram lan so véi tang 16p
nhan vién, nguoi lao dong san
xudt truc tiép (trong khi khoang
cach tu cao nhat d&én thap nhat
trong bang luong khu vuc hanh
chinh nha nude la 10 lan).
Tu 10 nam dén vai chuc nam
truge day trong x& hdi thuong
phan nan “luong ¢ cac doanh
nghiép nha nuéc thap qua”, thi
nay duoc vao bién ché lam viéc
trong cac doanh nghiép nha
nudc da la hanh phice cho nguoi
lao dong vi trong cdc doanh
nghiép ¢6 phan va doanh
nghiép ¢c6 nhan té nudc ngoai
c6 cuong do6 cong viéc cao, ky
luat khat khe nhung tién luong
rit thap. Pay vua la “13i” cua
dinh nghia vé tai chinh, vua
la chd rat can dén nhiing can
thiép hanh chinh cia nha nuéc
nhung ¢6 vé con mo nhat.

- Luat phap ve kinh t& thi
trudng con rat véu va thidu, vi
thé nén vo s6 hicn tuong kinh

t& ngam nam ngoal vong kiém
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soat hoac khong kiém sodt
dugc, gay that thu va gay nhiéu
cho kinh t& vi mé. Pién hinh vé
su thi€u va y&u luat phap cua
TTTC thé hién trong viéc kiém
soat tinh trang dé la hoéa, pha
loang ¢ phiéu, kiém soat giao
dich BDS, chi tiéu ngan sach
nha nudc, lap “san sau” dé dau
tu chéo va thanh toan bién mau
chi yéu bang tién mat nham
trén thué va gian lan gia cé
... tao ra nhiéu “con séng” cho
TTTC Viét Nam trong nam qua
nhu loan gia vang, BDS, ty gij,
l4ai sudt va tin dung ngoai té da
vd hinh trung tao thanh téng
luc day chi s6 gia tiéu dung lén
téi 11,75%.

Nhiing nguyén nhén khéc gay
nén tinh trang lam phat cao
trong nam nay c6 thé dugc
nhan dang, gdm:

- Hau hé&t cac doanh nghiép san
xuat hang héa trong nudc 1am
vao canh phai kinh doanh trong
moi trudng bat tuong xing: thi
truong trong nuéc bi hang nhép
tran vao, thi truéng ngoai nuéc
manh ai ndy dén, thiéu tram
trong cac nganh céong nghiép
phu trg, chi phi san xudt rat
nhiéu ching loai phu thuédc
vao gida nhap nguyén, nhién
vat liéu ngay cang tang, cong
thém “trugt gia” déng ngoai té
trong nuéc... lam cho gid ban
vuot qua kha nang thanh toan
trung binh cia thi trudng dan
dén tinh trang rat nhiéu mat
hang, ké ca BDS “dung gid” ¢
muc cao choi voi ma khong thé
giam dugc chi vi 16.

- Chua ludng hét dugc su bung
phdt do téc dong tré cla cac
nhan t& néi 16ng chinh sach
tién té va nhat la chinh sach
tai khéa trong gan sudt cd nam
2009 dé chéng suy giam kinh
té sau tac dong cua cudc khiing
hodng tai chinh va suy thoai
kinh t& toan cAu nam 2007 —
2008. Viéc nay dugc Chinh phu
/v chu dong béo dong rat sém,
&
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ngay ti dau nam khi nhin lai
tinh trang chi s6 ICOR trong
dAu tu lién tuc c6 xu huéng tang
manh tU nhiilng ndm gan day va
lén t6i trén tam déng vén cho
mdt déng tang trudng, song van
khong diéu chinh kip co cdu
kinh t& va co cdu dau tu. Thém
vao dé6, tinh trang do la héa, ké
cd vang hoa phuong tién thanh
todn ciing c¢6 chiéu huéng gia
tang, thuc day da ting manh
CPI.

- Chinh phi huy dong trai phiéu
khéi lugng rat 16n véi 1ai suat
tii th&p 1én cao, cao gan bang
va ngang véi lai sudt huy dong
binh quan cta cic NHTM da
vd tinh lam cho NHTM khéng
“canh tranh” ndi vi NHTM la
doanh nghiép nén rat khé “tiéu
thu” vén gia cao, nhung Chinh
pht thi chi “v6 tu” hon, lam cho
chi phi day nhiéu cong trinh,
hang muc cé dau tu lén cua
nha nuéc déu tang. Dic biét
la gia dén bu, gidi phéng mat
bing rat cao, vira “gidi phéng”
ngudi lao déng ra khoi tu liéu
san xudt vila tang cau tiéu dung
cho chinh ho, ¢ nhiing vung ¢6
du 4n 16n da tao ra mot kénh
tién tif cac du 4n chdy vao nén
kinh té.

- Tham nhang cua khong it
co quan, doanh nghiép ma
Vinashin 14 mot dién hinh cang
gép phan ddy gid tiéu dung
tang, nhdt la gid thuc pham,
van héa, du lich, hoc phi .. Va
dén qui 4 la su “nédi loan” cua
gia vang, gia do6 la cong hudng
vl su “nhay mua” clia gia thude
tay, gia nguyén vat liéu va gia
luong thuc, thuc phadm sau la
lut mién Trung.

- Nhép siéu nam 2010 tuy cé
giam kha vé so tuong doi song
vé gia tri tuyét doi van khong
dudi 12,5 ty USD la ap luc lén
lén du trd ngoai héi va ty gia.
b6 la biéu hién cua ng thuong
mai nudc ngoai khéng nim
trong danh muc ng tin dung
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cua nha nudc va doanh nghiép
v61 nuée ngoai. Mat khac, tinh
trang d6 la héa ¢ Viét Nam da
kéo dai trién mién trong boi
canh dong noéi té ludon bi & thé
y€u va khong ¢6 kha nang tu do
chuyén do6i da tao ra mot kénh
bom tién va bom vaon khéc, true
ti€p bé sung vao M2 ngoai tim
ki€m so4at chia NHNN.

- Nhiéu kénh dan vén vao thi
trudsng dau vao va “dan tién”
ra thi trugng tiéu dung ¢ dau
ra cung v6i nhitng hidu Ung cua
ching tham gia diy gia tiéu
dung di lén. D6 la cac kénh:
tin dung ngoai té tang rat
manh t0 nhiilng qui ddu nam



da dén ky ddo han; dau tu cia
Chinh phd tang lién tuc; hon
70% gia tri hang xuit khau
¢6 nguyén liéu la hang nhap
khdu ma ty gid lién tuc tang
dd déng nghia vdi nhap khau
lam phat, céng hudng véi lam
phét trong nudc cung day gia
hang nhap khau cho tiéu dung
va san xudt 1én cao; cdc khodn
no nudc ngoai dén han cua
Chinh phu; gia BDS tiang, suc
ép tdang tir nhiéu mit hang ¢é
gid ddoc quyén clia nha nuéc,
nhu xdng, ddu, dién, than, y
t&€, hoc phi, gido duc... déu
tdng, tham chi tang vao luc
nhay cam nhat da tao tam ly
ky vong ting gia.

Chiie Mieng Ham Moi
Fuan Fan Mao
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- Pong tién Viét Nam duong
nhu ngay cang qua nhd bé vé
stc mua, néu nhin xuyén vé lich
sU 25 nam qua (tu ngay doi tién
gan nhat la ngay 14/9/1985),
nhung néu nhin vao nén kinh
té déi ngoai thi van la nén kinh
t& nhap siéu (tru nam 1992) -
nghia la dong ndi té da lién tuc
y&u di so véi sic mua ddi ngoai
ma van khong cai thién dugc
tinh trang nhap siéu. Lidy ké
bay nam ti thang 12/2003 dén
thang 12/2010, CPI cua Viét
Nam tang 200% (2 lan); gia
vang thang 12/2010 cao hon gia
vang 12/2000 téi 7,3 lan, tuc la
suc mua ctia Viet Nam dong sau
10 ndm né&u so vdi vang chi con

13,7%. Trong khi d6, cude chién
tién té gitra cac cudng quéc, ciing
nhu cude chién ng cong gidia céc
qudc gia chau Au dang gay stc
ép giam stic mua cda nhiéu dong
tién, lam cho thu nhap thuc té&
clia nguti lao dong 6 khong it
qudc gia dang bi de doa thyc su
bdi cac c¢b may in tién qua muc
dang lan téa ra nhiéu quéc gia.

- Khong ludng trude duge thién
tai vé 10 lut kinh hoang gay ra
chéng chat tai mién Trung vao
thang 9, thang 10, ti€p tuc kéo
sang thang 11 va nan han héan
kéo dai hang nam & Déng bang
Séng Hong gay hiéu tng day gia
lugng thuc, thue pham lén cao
ky luc.

Nhitng giai phap

Mot trong nhiing van dé trong
tam cua kinh t& vi mé néi chung
va TTTC néi riéng hién nay va
ca trong tam nhin xa hon d6i
v61 Viét Nam la phai béo vé gia
tri stic mua clia dong nodi té. Vay
gidi phap nao d& bao vé gia tri
stc mua dé1 noi va doi ngoai clia
dong tién Viét Nam?

- Trudc hét can nhan dién va
van dung cac qui [uat cua tién té:
luong tién ndi té cung dng vio
luu théng cang 16n (bat luan tir
kénh nao) so v6i muc da bao hoa
trudc dé thi ty gia cang tang (do
bang s6 dong nodi té/mot dong
ngoai té), ciing dong nghia véi
lam phat cang cao; cau vé ngoai
té cang 16n thi ty gia cang tang
(nhung chi trong ngan han, néu
nén kinh t& khong bi db la héa)
va ngugc lai, tdc la khi 1ai suat
huy dong ngoai té cang giam thi
ty gid méi giam theo; 1ai sudt
noi té cang tang thi ngugce lai,
khong nhimmg ty gid cang giam
ma chi 53 lam phdt cing cang
giam... Suy cho cung, suc mua
doi noi va doi ngoai cua dong
ndi té phai tang tién tdi 6n dinh
thi méi chéng dugc lam phat va
giam phat — do la ly thuyét bat
kha khang.
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- Tt nhing nguyén ly mang
tinh quy luat néi trén, d& chong
lam phat va ty gia gia tang lac
nay can cé cic giai phap tuong
ung dé lam “xi hoi” tu tu cdc
ap luc dang lam cho ty gia va
lam phat tdng. Trong d6 giai
phap manh dé lam “xi hoi”
¢6 hiéu ung ré nhat chinh la
dung ngoai té du tri (ngay ca
rdt hi€m ciing phai can nhac,
st dung) dé mua tién dong vao,
béan ngoai té ra theo cac dia chi
dugc xem la c¢é ap luc 16n va
thiét thuc nhat. Déng thoi la
hang loat cdc gidi phap khac
mang tinh ngin han nhu: phai
¢6 tin hiéu siét chat hon nia
chinh sach tién té va giam 1o
rét su chi tiéu caa Chinh phq;
tang lai sudt tai cdp von, tai
chiét khau trén thi truong tién
té so cdp; néu can, phai ting ca
du tri bat budc tién gii; st dung
nhiéu cdc cdng cu cua chinh
sdch tién té trén thi trudng
mé, thao do cac rang budc vé
ty 1 tin dung lan nhau giita
cac dinh ché tai chinh trén thi
truong 2 dé tao séng lan tda tdi
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thi truong tin dung ra nén kinh
t&, 1dy “da” dé tu thi trugng c6
diéu kién gidm dén 14i sudt ndi
té theo qui luat; vé hanh chinh,
phéi cong bd gidm manh lai
sudt huy dong ngoai té, tang
manh lai sudt cho vay biang
ngoai té va tién t6i gidm dan,
tirng budc ¢6 16 trinh cham dut
tin dung ngoai té va tin dung
vang; budc cac t6 chic tin dung
phai chuyén khoan diu tu trai
phigu doanh nghiép ti nguén
huy déng sang du n¢ tin dung
thay vi hach toan vao muc “dau
tu”; can d6i lai chi va tiéu ngan
sédch nha nuéc; tam diung nhép
kh&u nhitng don hang khong
thi€t yéu; da dang héa co cdu
danh muc tién du trd@ cing nhu
phuong tién thanh todn quéc
té... P&€n nhitng giai phap mang
tinh trung va dai han nhu: ting
cudng cdc bién phdp manh vé
quan 1y nha nuéc dé chéong do
la héa bang luat va hé théng
hanh chinh mdt cdch cuong
quyét sao cho trén dat Viét
Nam nhat thi&t chi tiéu tién
Viét Nam d8i v6i moi thanh

nganhang
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phén, moi khu vuc kinh t&; xéc
dinh 19 trinh dé khong con tin
dung ngoai té va tin dung vang
trong thi trudng vén; quén ly
chat viéc cung ung tin dung
va si dung phuong tién thanh
toan cla tdt cd cdc nhém ngén
hang, ké ca cdac ngan hang c6
nhan t6 nuSc ngoai; ti€n téi
khuyén khich cdc dong ngoai
té chdy vao Viét Nam chi dugc
di qua thi trugng ngoai hdi va
thi truong trai phiéu Chinh
pha, khong cho phép di qua thi
trudng tin dung; tang cudng
md chi nhanh va/hodc mé ngan
hang 100% vén Viét tai nuéc
ngoai dé viua phat trién thi
truong dich vu ngin hang ra
nuéc ngoai, vira dap dng nhanh
nh&t cic nhu cau tién dong ngay
tif ngoai bién gigi lanh thd cho
khach vao ddu tu hay du lich
tai Viét Nam; ph4t trién manh
hé théng cac doanh nghiép
phu trg dé cai thién rd rét co
cdu chi phi trong gia thanh
sdn phdm hang héa xuat khéu
theo hudng: ty trong lén sé
la chi phi mua nguyén, nhién



liéu, stc lao déng cling nhu
thiét bi may méc do Viét Nam
sdn xudt, tadng manh ham
lugng ndi héa, gia tang gid tri
noi ddi véi hang xud't khdu cia
Viét Nam; ¢6 16 trinh chuyén
ddt khodt mé hinh NHNN
hién nay sang mé hinh Ngan
hang Trung uong doc lap véi
Chinh phu; hinh 4nh déng tién
Viét Nam ngay cang cai thién
khéng chi vé niém tin vao sdc
mua 6n dinh, ma cd vé ménh
gid va tinh doc 1ap dugc bio
vé, sung bai trong moi ting
16p cong ching.

- Trén thi truong BDS, chi nén
ddp dng tin dung trung va dai
han co ban bing nguén vén
c¢6 dd dai tuong dng qua thi
trudng ching khodn hoac qua
céc ¢ ché€ chuyén nghiép nhu
ngan hang dau tu, ngan hang
phat trién, cong ty tai chinh,
quy dau tu... déc lap hoiac hach
todn doc lap trong NHTM. bé
thuc hién dugc can cé co ché&
minh bach cho phong ngua,
kiém sodt rai ro, dac biét giai
phdp “ching khodn héa” tin
dung BDS can théng qua thong
tin vé x&ép hang tin dung, vé
két qud kiém toan doc lap du
dd tin ciy cao, khéng nén dp
dung nguyén 1y “ndi ldu ng
thdp cdm” tin dung BPS nhu
¢ My da lam trong nhing nam
2001 — 2009. Trong diéu kién

Chiie Mivng Hdim i
Budn Tan Mdo

NGHIEN CcUU

thi trudng ching khodn Viét
Nam con yéu, gidi phap hiu
hiéu ldc nay cho van dé giam
rui ro tin dung BPS chinh 1a
ngay trong cdc NHTM lgn nén
thanh 14p cdc don vi hach todn
doc 1ap nhu: ngan hang dau tu,
ngan hang phat trién, céng ty
ching khodn... dé thuc hién
cac hoat dong dich vu va tu
doanh chuyén nghiép vé linh
vdc BDS, nhu: cho thué tai
chinh, bdo hi€m khoan vay,
bdo ldnh phat hanh chung
khoan BPS, bdo lanh vay vén,
hay l4p qu§ dau tu tin thac dé
hinh thanh d8i ngid cac nha
kinh doanh chuyén nghiép,
trudc khi NHTM tré thanh
tap doan tai chinh ¢ Viét Nam
- phap nhan héa cdc don vi
hach todn déc ldp cung mang
logo cua tap doan mét cach tu
nhién va khach quan.

- Trén thi truéng ching khodan,
dé nghi Chinh pht cé chinh
sdch budc moi doanh nghiép
¢6 phan déu phai lén san, tiung
buéc dep bé thi trugng IPO
khong chinh thdc hay IPO
khép kin néi bs. D& chéong
pha lodng ¢6 phi€u, moi doanh
nghiép ¢§ phan chi dugc phép
phat hanh ¢6 phi€u bg sung
khi va chi khi ¢6 phuong an
tdng quy mé san lugng san
xudt kinh doanh minh bach
va téng s6 von can huy dong
b& sung budc phdi huy déng
ddng thoi hai hinh thdc véi ty
1é¢ tuong duong, gdbm: c¢6 phiéu
va ty 1& trdi phi€u trung, dai
han ghi danh cho phép thanh
todn trudc han va dudc ghi ré
vao trai phi€u theo qui dinh
bang phdp luat... Trdi phiéu
duge quyén thanh todn trudc
han la dé bdo vé quyén lgi cho
nha dau tu trén thi trugng tha
cdp. Theo d6, phap luat can
cho phép nha ddu tu ¢é thé su
dung quyén nay trong viéc gay
ap luc thanh khoan cho doanh
nghiép phat hanh. Trai phiéu
nay néu duy tri duge dén ky
ddo han, cho phép nha dau tu

- TRAO DOI

dugc quyén hoic thanh toan
14y tién vé 100% theo ménh
gid trai phi€u hodc quy dinh
mot ty 1& thich hgp duoc quyén
chuyén b sung vén diéu lé
thanh ¢6 phiéu phé thong theo
cdng thuc cong khai ghi trong
quy ché& phat hanh cé phiéu
tdng von nhu sau: sé ¢8 phiéu
phd thong thu duge bang téng
gia tri trai phiéu dugc chuyén
ddi chia cho gia ¢ phiéu cua
doanh nghiép c¢6 phan d6 dang
hinh thanh tai san ching khodn
vao thdi diém chuyén déi.

To6m lai: sau Pai Hoi Pang XI,
hy vong s& ¢6 nhiéu quyét sach
quan trong vé mat thé ché, tao
dusng 16i, quan diém chinh
théng dé gidi ma cho su mat
can d6i ca vé luat phap, cd ché
thi truong va co cau kinh té.;
dé chinh la nhitng diéu kién
can thi€t cho su én dinh va
phdt trién bén viing cia TTTC
Viét Namm
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