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LO1 CAM ON

B4o cao nay dugc viét dudi su giam sat ciia Jacques Morisset.

Phan | do Dinh Tuan Viét soan thao vdi nhitng dong gop co gid tri ctia Nguyén Viét Anh, Doan Hong
Quang, Triéu Quoc Viét, Pham Minh Bitc, Nguyén Phuong Anh va Vi Hoang Quyén.

Phan Il do mgt nhom soan thao dudi sy dong chu tri ciia Ketut Kusuma va Zsolt Bango va cac thanh vién
Alwaleed Alatabani, Jing Zhao, Mamoudou Nagnalen Barry va Ng6é Ha Quan.

Ngan hang Thé gidi chan thanh cam on Tong cuc Kinh té Lién bang Thuy Sy (SECO) dé hd trg tai chinh
cho chuang trinh nghién ctu phat trién thi truong von ctia Ngan hang Thé gidi vai Chinh pha Viét Nam.

L& Khanh Linh ho trg bién soan va xuét ban.
Nhom xin cam on sy chi dao chung cta Deepak Mishra (Quan Iy Ban Kinh té Vi md, Thuong mai va Dau

tukhu vyc Bong A Thai Binh Duong), Irina Astrakhan (Quan ly Ban Tai chinh va Canh tranh khu vic Dong
A Thai Binh Duong) va Ousmane Dionne (Gidam dbc quéc gia).




TOM LUQC TONG QUAN

May den tiép tuc kéo vé trén kinh té toan cau vdi
tdng trudng kinh té va luu lugng thuong mai thap
hon du kién cho ndm 2019. Tuy nhién, mat troi
van téa nang & nén kinh t& Vigt Nam v6i du bao
tang truéng khoang 6,8% trong nam 2019 - chi
thap hon 0,3 diém phan tram so voi nam 2018.
Vi khong thé bo qua rui ro vé nhitng ngay xau troi,
Chinh pht d4 rét ding khi chd trong ho trg khu
vuc tu nhan trong nudc, coi do 12 kénh dé bu dap
cho khi stic cau bén ngoai suy giam. Mac du vay,
doanh nghiép tu nhan hoat dong & Viét Nam van
dang phai d6i mat vai nhiéu trd ngai, nhat la kho
khan trong huy dong ngudn tai chinh dai han. Vi ly
do do, bao cao nay sé tap trung vao nhitng thach
thitc lién quan dén ngudn tai chinh dai han sau khi
diém lai nhimg dién bién gan day trong nén kinh té
Viét Nam, v6i luan c(t rang phat trién thi truong von
12 bat budc dé bo sung cho ngudn tin dung cua cac
ngan hang thuong mai.

Nam 2019 c6 thé dugc coi 1a mot nam tuong doi
t6t dep cho nén kinh té Viét Nam. Trong bdi canh
bat dinh tang Ién trén toan cu, Viét Nam chéc
chan van nam trong s6 nhing nén kinh té ting
trugng cao nhét trén thé gidi vai tbe do tang truang
GDP udc dat trén dudi 6,8%, cao gan gap ba lan
S0 V0i toc do binh quan cta thé gidi (2,6%), cao
han 1,2 diém phan tram so véi binh quén & khu vuc
Pong A va Théi Binh Duang theo udc tinh méi nhat
tai bao cdo Vién canh kinh té toan cau ctia Ngan
hang Thé gioi.

Két qua tang trudng viing vang néu trén co dugc 12
nhd sy dong gop cua hai yéu t6 chinh: tang trudng
xuat khau va sirc cdu trong nudc clia cac doanh
nghiép va ho gia dinh. Yéu t6 th(t nhat phan anh két
qua xuat khau tang khoang 8,4% trong 9 thang dau
nam 2019, tuy thap hon so v6i mdc cung ky nam
trudc (15,8% trong 9 thang 2018), nhung cao gap
ba lan so v6i muc tang binh quan toan cau. Tuy
nhién, tang trudng nhu vay kho co thé kéo dai vi
it nhiéu van nhd vao tinh trang chuyén hudng xuat

khdu ctia Trung Quéc sang Viét Nam do cang théng
thuong mai Trung My. Thuc chét, kim ngach xuét
khau sang cac thi trudng ngoai My chi tang 3,8%
trong 9 thang dau nam 2019. Yéu t6 dong gop thu
hai 1a do sy I6n manh cta tang I6p trung luu véi
dan s6 co muc song trén 15$ mot ngay tang thém
khoang mot triéu nguai mdi nam. Nhu cau cia tang
|6p trung Iuu dang troi ddy phan I6n dugc dap tng
bdng hang nhap khau, vdi kim ngach nhap khau
hang tiéu dung da va dang tang khoang 15% moi
nam ke tr nam 2015.

Nhd dong gop cta xuat khau va suc cau cua khu
vuc tu nhan cho tang truéng GDP Chinh phil ¢6 thé
duy tri chinh s&ch tai khoa va tién té than trong. Vé
chinh sach tai khoa, cac cap co tham quyén da tiép
tuc giam boi chi ngan sach (6 mirc 0,1 diém phan
tram GDP) nhd thu ngan sach cao hon du kién va
chi dau tu dugc thuc hién vdi toc do cham lai - toc
do cham nhu vay dién ra lién tuc tir nam 2015. Két
qua la ty 16 ng cong trén GDP (theo cach tinh cla
BO Tai chinh) du kién giam tit 58,4% xubng con
56,1% tit nam 2018 dén 2019. Nhd do, cac cap co
tham quyén co thé tao thém du dia tai khoa theo
hudng giam vay ng cong 6 mitc gan 8 diém phan
trdm GDP tU ndm 2016, mac du chi dau tu 6 mitc
thap da va dang anh hudng dén téc do tang truang
tiém nang.

Pdng thoi, Ngan hang Nha nudc Viét nam van trién
khai cac bién than trong va thich hop nhdm duy tri
tang truang tin dung (tin dung cho nén kinh té udc
tang khodng 12,5% so cung ky nam trudc trong 9
thang dau nam 2019), thap hon chi tiéu ban dau
dat ra 1a 14% cho ca ndm. Mai dén thang 9/2019,
Ngan hang Nha nudc mdi quyét dinh ndi nhe chinh
sach tién té bang cach giam lai suat chiét khau va
|ai suat tai cap vén G mitc 25 diém co ban do lam
phat giam (tr 3,5% xudng 2,5%) va ciing do cat
giam 1ai sudt & cac quoc gia lang giéng.

Thang du can can thanh toan du kién van dugc
duy tri va dy trit ngoai hoi tiép tyc tang, Ién tuong
duong 3,2 thang nhap khau vao cubi thang 6/2019.



Thang du tai khoan vang lai udc giam nhe tir 2,3%
xubng 1,9% GDP trong khi dong von dau tu truc
tiép nudc ngoai (FDI) dugc duy tri 6 mtc cao tuong
duang nhu hai nam trudc, binh quan khoang 3 ty
US$ mdi thang.

Trong thoi gian t6i, nén kinh té Viét Nam van git
vitng tdng truéng theo du bao, 6 mirc khoang 6,5%
trong 3 ndm tiép theo. Kich ban g6c néu trén dua
trén gia dinh rang Viét Nam sé b cho xuat khau
giam bang suc cau trong nudc tang Ién, co thé nho
chinh sach tai khoa dugc ndi long hon nhung dong
thoi nang cao hiéu suat. Lam phat va can can kinh
té d6i ngoai van trong kiém soat.

Cac nha hoach dinh chinh sach khong thé va khong
nén chu quan vdi nhitng rdi ro trong nudc va bén
ngoai. Nhin tir trong nudc, nhip do cai cach co
thé bi tac dong bdi qua trinh chuan bi cho Dai hoi
Dang céc cap, du kién dién ra vao dau nam 2021.
Chuong trinh ¢6 phan hoa/thodi von va tai co cau
DNNN, sau khi dugc khdi dau day hita hen vao nam
2017 da chimng lai dang ké trong nhiing thang qua.
RUi ro bat lgi tit cac thi truong bat dinh trén toan
cau c6 thé khién cho tang trudng nhap khau tiép tuc
suy giam. Su quan tdm cua cac nha dau tu co thé
bi chitng lai khi nhiéu du an co thé bi hay hodc dinh
hoan. Dau tu nudc ngoai vao ca s san xuat kinh
doanh m6i da giam trong hai nam qua ké ca sau
khi tinh dén s6 tng dau tu mua lai va sat nhap cua
nha dau tu nudc ngoai. Tang truang xudt khau giam
nhanh han du kién c6 thé khién cho nén kinh té cua
Viét Nam mat di dong Iuc ting trudng chinh. Lic do
Chinh ph ¢c6 1& budc phai trién khai cac bién phap
kich cau phu hgp nhdm duy tri tang trudng.

D& (ing pho, Chinh pha can day nhanh cong cudc
phat trién khu vyc tu nhan trong nudc. Diéu do
nhdm phan nao dap tng nhu cau tiéu dung ngay
cang tang trong nhiing nam tGi. Tuy nhién, nhigu
doanh nghiép hoat dong trén thi truong trong
nudc dang phai d6i mat voi nhing trd ngai nghiém
trong, can tra su phat trién cta ho. Knhao sat doanh
nghiép nam 2016 do Ngan hang Thé gidi thuc hién
cho thay co hoi tiép can tai chinh dugc nhan dinh
la tr6 ngai nghiém trong nhét (cua trén 22% céc
doanh nghiép), tiép theo 1a canh tranh phi chinh

thdng (17%) va tiép do 1a trinh do cua nguoi lao
dong (10%). Vi vay, xtt Iy nhing trd ngai vé tiép
can tai chinh cua doanh nghiép can dugc uu tién,
néu Chinh phu mubn duy tri quy dao tang trudng
cao va bao trum.

Ly thuyét kinh té hoc va bang chitng thuc nghiém
déu cho rang tang trudng kinh té va phat trién cac
thi trudng tai chinh o quan hé tuong quan chét ché.
Hau hét cac nén kinh té thu nhép cao trén thé gidi
cling 1a noi co ty 1é tin dung trén GDP cao nht.
Quan hé tuong quan do cing dugc hién hién ro
trong thoi gian qua 6 Viét Nam khi tang trudng kinh
t6 cao trong 25 ndm qua dién ra song hanh voi tin
dung ngan hang tang vot tir mitc 17% GDP vao nam
1996 1én muc trén dudi 130% GDP vao nam 2018.
Hién tai, Viét Nam thu6c nhdm cac nugc cd ty 1€ tin
dung trén GDP ¢ mifc cao nhét trong s cac quc
gia thu nhap trung binh & ngudng thip va ngang
bang vai mot s6 quoc gia OECD. So sanh trén cho
thay khu vuc ngan hang dudng nhu da phat trién
qua nhanh so v6i quy md cta nén kinh té.

C4 y kién cho rdng su phat trién nhanh chong cua
khu vuc ngan hang, mdc du dem lai loi ich, nhung
|ai tao ra mot s6 thach thirc [am can tro su troi day
cua khu vyc tu nhan nang dong. Thach thdc thir
nhat 12 phan bo tin dung cla ngan hang tut trudc
dén nay van nghiéng vé phia khu vic nha nudc,
bao gdom ca cac DNNN hién chiém ty trong lon
trong tong tin dung trén danh muc cua cac ngan
hang. Trong thoi gian qua, tin dung dugc do vao
linh vuc bat dong san va nha 6 vai ty 16 bat can
x(ing, tiép theo 1a tin dung d6 vao hang tiéu dung
lau bén (v.d. xe 6-t6). Hai nhom trén Ian at phan tin
dung danh cho doanh nghiép khu vuc tu nhan, cu
thé 1a cac doanh nghiép vira va nho, hién chi dugc
huang mot phan khong dang ké trén thi truong tin
dung & Viét Nam. Tin dung cép cho céac doanh
nghiép con gdap mot trd ngai nita la phai can xing
véi tinh chat ngan han cua tién gti (trén 80% Ia tién
gUti dudi mot ndm), chi phi giao dich tuong doi cao
do thiéu thong tin, tai san thé chap yéu, hé thong tu
phap van hanh chua tot.



Thach thuc thu hai la thi trudng tai chinh tap trung
qua nhiéu vao tin dung cta khu vuc ngan hang.
Nguon vén tir cac cong cu nhu tréai phiéu va co
phiéu dat xap xi 40% & Viét Nam. So vai cac quoc
gia khac trong khu vyc nhu Thai Lan, Phi-lip-pin
va In-do6-né-xia, quy mo thi truong trai phiéu trong
nudc va mitc von hoa trén thi truong ctia cac doanh
nghiép niém yét con thap, méc du da c6 nhigu tién
trién ké tir nam 2011.

B4o cdo nay ban vé Iy do tai sao phat trién cac
thi truong von lai ¢o tim quan trong dén vay cho
tuong lai phat trién caa nén kinh té Viét Nam. Qua
huy dong tiét kiém trong nudc va nudc ngoai, thi
truong von gitp ddy manh da dang hoa ngudn tai
chinh danh cho cac doanh nghiép, bao gom ca
DNNN, cdi bo nhitng trd ngai I6n va tao diéu kién
cho cho cac doanh nghiép d6 phat trién nhanh
han. Ngudn tai chinh dai han co thé huy dong qua
cac thi truang von con giap ddy manh chi tiéu cho
ha tang, hién dang chu yéu phai dua vao ngén sach
ctia Chinh pht. Nguon tai chinh cua thi truong von
cling cO quan hé vai phat trién cong nghé vi cac
cong cu tai chinh trén thi trudng thuong nhdm vao
cac linh vue méi va doi méi sang tao ciing nhu cac
hoat dong nghién cttu va phat trién. Tom lai, DNNN,
doanh nghiép vira va nho, doanh nghiép I16n, ha
tang va thi truding nha ¢ déu co thé hudng Igi nhiéu
vGi su phat trién cua cac thj truong von, nhdm mo
|6i dé huy dong nguon von mdi cho cac du an hiéu
qua nhung thiéu von.

Chinh phi da va dang tich cuc tham gia vao thi
truong von trong nhitng ndm qua, khién cho khoi
lgng va gid tri phat hanh trai phiéu cta khu vuc
cong (bao gom ca trai phiéu dugc bao lanh) ting
tr 17% GDP nam 2011 1én khoang 27% nam 2019,
vGi nhitng cai thién dang ké vé dudng cong lgi suét,
hién da dugc kéo dai dén 30 ndm. Thi truong trai
phiéu doanh nghiép cing phat trién nhung chua
manh, tang tUt khoang 4% GDP Ién 9% GDP tu
ndm 2011 dén nam 2019, trong khi d6 muc von
hoa cla thi truang ¢ phiéu tang vot tir 11% GDP
nam 2011 1&n 52% GDP. mdc du van con it doanh
nghiép dugc giao dich nhiéu trén thi truong thi cap.
Do quy mé cua thi trudng trong nudc con nhd so
v@i cac quoc gia so sanh, cac cap co tham quyén
& Viét Nam can ghi nhan nhu cau tiép tuc cai cach
dé khuyén khich phat hanh, tung ra cac san pham

mdi va cai thién sy van hanh cua thi truong nham
dem lai nguon tai chinh dai han cho khu vuc tu
nhan dang doi von.

V6i tam nhin nhu trén, bao cdo nay khuyén nghi
nam Iya chon chinh sach can sy quan tam cua céac
nha hoach dinh chinh sach.

1. Hién dai hoa nén tang quy pham phap luat vé
thi trwing von. Khung quy pham phap luét viing
manh va 6n dinh két hop vdi ha tang thi truong
hiéu qua 1a yéu t6 can ban dé cac thanh vién
thi truong co niém tin tham gia thi truong. Uu
tién dat ra bao gom stra dGi Ludt chitng khoan
va trién khai luat do hién dang c6 nhu cau cap
thiét can cai thién thi truong va chinh sach cong
khai, co ché van hanh va thé ché, ciing nhu ha
tang thi truong theo cac chuan muc quoc té.

2. Cai thién vé quan tri va cong bé thdng tin.
Thach thitc 16n cla Viét Nam la phai xay dung
van hoa dinh mic tin nhiém an sau bén ré, qua
do6 rai ro dugc do ludng va dinh gia khach quan
thong qua chudn muc cao vé cong khai thong
tin. Mttc do tham gia vao thi truong trai phiéu
doanh nghiép con rat han ché, mot phan do
thiéu cong khai va minh bach théng tin vdi cac
nha dau tu tiém nang, mot phan do thiéu phan
tich co chét lugng du cao. Cac t0 chitc danh
gia dinh muc tin nhiém c6 vai trd dam bao thi
truding tai chinh van hanh thoa dang dé qua do
¢0 thé dinh mdec tin nhiém va dinh gia trai phiéu
phat hanh. Tom lai, kha nang tiép can thong
tin dang tin cay vé thi truong va céc loai chitng
khoan phat hanh Ia diéu kién can dé nang cao
long tin clia nha dau tu.

3. M6 rong mang lu6i cac nha dau tu. MG rong
mang u6i cac nha dau tu, dic biét 12 cac nha
dau tu ngoai ngan hang la chia khoa dé phat
trién cac thi truong von. Mang lugi cac nha
dau tu da dang va mé rong khong chi quan
trong nhdm duy tri tAng trudng bén ving trén
thi trudng ma con nhdm ting thanh khoan va
giam bién dong. Bén canh xu huéng tich cuc
trong nhitng ndm qua, Quy B&o hiém Xa hoi Viét
Nam (BHXH) nén dugc phép va nén dugc nang
cao nang luc chuyén mon vé dau tu, dong thoi
da dang hoa dau tu, ngoai dau tu vao chiing



khoan chinh phu va tién gufi 13i cao tai ngan
hang. Pong thai do khong chi cai thién két qua
tai chinh ctia Quy BHXH ma con nang cao kha
nang dap (ng cac nghia vu tai chinh dai han
clia ho, dong thoi ho trg su phat trién cua thi
truding ¢ phiéu va trai phiéu doanh nghiép. Qua
trinh phat trién va su tham gia cta cac doanh
nghiép bao hiém va quy huu tri tu nhan cing
tao ra nhitng phuong tién tiét kiém dai han mai
cho ca nhan, qua do tiép tuc ddy manh phat
trién thi truong von trong nudc. Viéc nang cap
&n vi tri thi trudng mai ndi trong cac chi s6 toan
cau vé trai phiéu va co phiéu cing sé thu hat
cac nha dau tu quoc té dén vai Viét Nam, dong
thdi ho trg cac thi truong tang trudng bén viing
va da dang hoa su tham gia trén thj truong; vi
vay cai cach nham hd trg nhiing nd Iuc d6 phai
dugc uu tién.

. Phat trién cac san pham déi méi sang tao.
Nhu cu tai chinh dai han déc biét danh cho ha
tang van con cao khi Viét Nam tiép tuc di theo
quy dao tang trudng hién nay véi qua trinh do
thi hoa dién ra nhanh chong. Ng huy dong tu
khu vuc ngan hang thuong khong du dé thanh
toan cho céac du an ha tang. Hon nita, cac ngan
hang thuong hiém khi dap (ng dugc day di nhu
cau ngay cang tang vé nguon tai chinh dai han,
do han ché vé von va thanh khoan cing nhu
bat can d6i vé ky han cho nhitng khoan vay dai
han. Trong bdi canh do, nhitng cong cu méi -
nht trai phiéu ha tang, chimng khoan co tai san
dam bao (bao gdbm ca dam bao béang thé chap
nha dat) va cac cong cu dugc ca cau khac trd
nén can thiét dé ho trg huy dong tai chinh cho
ha tang va cac hoat dong dau tu dai han khac
O Viét Nam.

. Tang cuong vai trd cia Chinh pha nham tao
ra nén tang dé phat trién nguon tai chinh
dai han. Vai ty trong I6n chiing khoan chinh
phi trong thi trudng von mai ndi (trén hai lan
S0 vai quy mo trai phiéu doanh nghiép & Viét
Nam vao gitta ndm 2019), cach thitc t6 chifc

hoat dong ctia Chinh phi ¢6 anh hudng dén
nhiéu tham s6 nhut ky han, thanh khoan va rui
ro. Bang cach cai thién thanh khoan trén duong
cong lgi suét, Chinh phu c6 thé tao ra cac méc
|ai suét tham chiéu dang tin cay dé cac to chirc
phat hanh khac trong khu vuc doanh nghiép
sl dung. Chinh phu ciing co thé tac dong dén
thanh khoan trén thi truong bang cach dam bao
phat hanh trong kha nang du liéu sao cho cac
nha d4u tu tiém nang c6 thé 1én ké hoach dau tu
tir s6m. Hon nita, phat trién dugc thi truong c6
thanh khoan vé cac cong cu tu bao hiém rai ro
con c6 thé tang cuang chiéu sau va duy tri ting
trudng bén viing trén thi truong, vi qua do cac
nha dau tu nude ngoai co thé quan tdm hon dén
trai phiéu trong nudc. Phat trién thi truong tién
té va 1ai suat tham chiéu ngan han dang tin cay
la cach dé cung c6 duong cong loi suat va gian
tiép hé trg phat trién cac cong cu tu bao hiém.

Cac phuong an chinh sach kién nghj @ trén can
dugc coi 1a thong tin dau vao nhdm khuyén khich
thao luan chung vé vai tro cta céac thj truong von
nhdm huy dong tai chinh cho phat trién kinh té.
Trong diéu kién Viét Nam van ding sau hau hét
cac quoc gia thi trudng mai ndi va quoc gia cong
nghiép v& phat trién thj truong von, Chinh pht can
than trong can doi gifa déi méi sang tao va on
dinh trong thoi gian tdi. Kinh nghiém cho thay phat
trién nhanh cac thi truang von co thé ddy manh co
hoi huy dong von cho nén kinh té, nhung ciing 1am
tdng rui ro lay nhiém. Hon nifa, phat trién céc thi
truong von cdng c¢6 anh hudng dén khu vuc ngan
hang, nhat 12 dén cac nd Iuc huy dong von cua
ngan hang. Nhitng ham ¥ quan trong do can dugc
can nhdc va can su phoi hgp gitta cac bén lién
quan chinh, chi yéu gita NHNN va Bo Tai chinh,
dé dam bao phat trién khu vuc tai chinh lanh manh,
bao gom cac thij truong von hoat dong tot va hé
thdng ngan hang lanh manh. Nang Iuc xtt Iy nhitng
thach thirc trén cua Chinh pha rét cudc sé mang
tinh quyét dinh dé Viét Nam c6 thé sém tham gia
vao nhém cac nén kinh té phat trién nhat.
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« Mac du m6i truong toan cau ngay cang bat dinh, nhung nén kinh té Viét Nam tiép tuc dat tang truang cao,
c0 thé 1én dén 6,8% trong ndm 2019.

« Chinh sach tai khoa va tién té déu dugc duy tri than trong, khién lam phat trong nudc giam va ng cong giam
con khoang 56% GDP vao cubi ndm 2019, tit muc 63,7% GDP nam 2016.

« Théng du tai khoan vang lai giam nhe, nhung xuat khau tiép tuc ting vai toc do hgp Iy, mot phan nho tac
dong chuyén huang do cdng théng thuong mai giita Trung Quoc va My, mot phan do cac nha dau tu nudc
ngoai dang ky du an vai tbe do binh quan 3 ty US$ mdi thang ké tur khi Hiép dinh CP-TPP dugc phé duyét.

« Du béo cho 2-3 ndm tdi Ia tich cuc vai toc do tang truéng GDP xoay quanh khoang 6,5%, can doi ngan sach
va tai khoan kinh té doi ngoai trong vong kiém soat.

« Rui ro trong nudc va bén ngoai khéng nho, va phat trién khu vuc tu nhan can dugc uu tién dé giam nhe
nhiing rui ro d6, bao gom thong qua cai thién moi trudng kinh doanh va cac phuang an huy dong tai chinh
dai han.

Kinh té toan cau tiép tuc tram lang véi tang trudng kinh té va luu lwgng thuong mai thap hon du kién.
S6 liéu tong hap duoc khang dinh hoat dong 6 cac thi truang trén thé gidi van chua sbi dong trong quy
ba ndm 2019, long tin ctia doanh nghiép va chi s6 nha quan tri mua hang (PMI) trong cac nganh ché tao
ché bién trén toan cau lién tuc suy giam. Trong ndm 2019, ting trudéng GDP chi dat 2,6% cho ca thé gidi
va 4,0% cho cac qudc gia thi trudng mai ndi, giam Ian luot tir mitc 3,0% va 4,3% trong ndm 2018 (Hinh
.1). Cac hoat dong kinh té tram lai di kem v6i suy giam lién tuc vé luu lugng thuong mai thé gidi, méc di
hau hét cac ngan hang trung uong déu da ap dung chinh sach tién té tao thuan Igi. Nhitng chinh sach do
chua du dé ba dap cho tinh trang bét dinh ngay cang tang do cang thang thuong mai gitta My va céac doi
tac 16n ctia ho, bén canh nhing rai ro lién quan dén qua trinh Brexit.

Hinh 1.1. Tang truéng kinh té toan cau Hinh 1.2. San lugng cong nghiép va thuong mai thé gidi
8
6
6
4
o4
3 2
2
ianinlln
. []
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019f 2
Thg8-15  Thg8-16  Thg8-17  Thg8-18  Thgs-19
mmm C4c nén KT phét trién = Cac TT mdi ndi va BPT Toan céu —— San xudt cong nghigp = Thuong mai toan cau

Ngubn: NHTG Ngudn: IMF




Hinh 1.3. Tang truéng GDP tai Pong A va Théi Binh
Duong
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Téng trudng 6 khu virc Dong A van theo hudng suy
giam chung trén toan cau vi hau hét cac nén kinh
té trong khu vuc déu phu thudc nhiéu vao thi truong
toan cau. Tang trudng ¢ cac nén kinh té dang phat
trién 6 Dong A va Thai Binh Duong giam con 6,0%
(so cung ky) trong nita dau nam 2019 so vdi 6,5%
nlfa dau nam 2018 (Hinh 1.3). Sifc cau bén ngoai
yéu di k&t hop voi bat dinh vé chinh sach thuong
mai trén toan cau tao stc ép 1én cac hoat dong kinh
té trong khu vuc, thé hién qua xuat khau suy giam,
long tin cta doanh nghiép giam va dau tu yéu di.
Tai Trung Quoc, cdng thang thuang mai gia ting vdi
MY ciing gop phan khién cho kinh té dan suy giam.

S W @ o o
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IRV Q@Q & RN\ @5‘& Tang truéng 6 cac nén kinh té 16n khac trong khu vuc
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Nguén: NHTG che bién dién ra vao dau nam ro rang khong thé kéo

dai. Mac du giam tée, nhung khu vuc van 1a dong luc
chinh cho cac hoat dong kinh té toan cau do van duy tri dugc cac yéu to can ban viing manh va dong gop
dén mot phan ba tang trudng cua toan cau.

Mgc di méi triong bén ngoai khéng thudn loi, nén kinh té Viét Nam van viing vang

Cho du méi truding toan cau c6 nhiéu thach thitc, nén kinh té Viét Nam da thé hién su vitng vang, nho
vao tiéu ding tu nhan va xuét khau & cac nganh ché tao va ché bién dugc duy tri tot. Tang trudng sau
khi chitng lai vao quy hai da xoay chiéu di Ién dat khoang 7,3% vao quy ba, ning téc do tang trudng so
vdi cung ky nam trudc 1én gan 7% trong ba quy dau nam 2019. Toc do tang truéng GDP ca nam 2019
udc dat khoang 6,8%, thp hon mot chit so vai 2018, tuang duong voi két qua cua ndm 2017. Toc do
tang trudng nhu vay thudc dang cao nhat trén thé gidi va roi vao nhom hai quoc gia ditng dau & khu vuc
Pong A, sau Cam-pu-chia, nhung cao hon Trung Quéc.

Toc dé tang trudng GDP vitng vang co dugc nhd vao két qua tt & cac nganh céng nghiép (tang 9,6%
trong chin thang dau nam 2019), ngang bang voi xu huéng cia nam 2015 (Hinh 1.4). Tang truéng cao
@ cac nganh ché tao va ché bién, giap bu ddp cho nganh xay dung c6 toc do ting trudng chimng lai do cat
giam trong chuong trinh dau tu ctia Chinh pha. Trong khi d6, nganh ndng, 1am, thay san gap bat 1gi vé khi
hau, gia ca thé gidi di xubng, dich ta lon chau Phi bung phat, nén chi tang dugc 2% trong chin thang dau
ndm 2019, trong do tdng truang nganh ndng nghiép noi riéng sut giam tuong doi manh (chi dat 0,7% so
vGi 2,9% clia nam trudc). Nganh dich vu tiép tuc ting trudng khoang 7,0%, nhd nhu cau trong nudc ting
tuong do6i manh va qua trinh do thi hoa, ciing nhu két qua t6t & cac nganh dich vu hién dai nhu vién thong,
tai chinh va giao théng van tai.

Nhin tir phia cau, toc dé tang truéng GDP dugc trg luc bdi tang trudng tin dung va nhu cau trong nudc
cha khu vic tu nhan (Hinh 1.5). Khu vuc kinh té d6i ngoai van | dong Iuc truyén thdng trong thap ky qua
va vai trd do lai dugc khang dinh trong ndm 2019 vai toc do tang trudng xuat khau tuong doi cao, dong
gop dén gan 12 diém phan trdm cho tang trudng GDP. Déng gop cla tiéu dung tu nhan 12 xu huéng méi
xuat hién trong vai nam qua do tang I6p trung Iuu tr6i day chiém xap xi 10% dan s6. Theo udc tinh, moi
nam co6 thém khoang mot triéu nguoi dan gia nhap tang 16p trung Iuu, ddy manh nhu cau vé hang tiéu



dung va nha ¢. Nho thu nhap thuc dang tang 1én va lam phat ¢ muc thap, doanh sb ban Ié tang viing &
mitc 11,8% theo gia hién hanh (9,4% theo gia so sanh) trong mudi thang dau nam 2019. Sitc cau nhu
vay mot phan dugc dap tng béi hang tiéu dung nhap khau tang 18n (tang binh quan 15% ke tit nam 2015).
Dau tu cta khu vuc tu nhan cing ting khoang gan 17% trong ba quy dau nam 2019 va ciing dong gop
vao toc do tang trudng GDP ¢ mitc cao.

Hinh 1.4. Tang trwéng GDP theo nganh Hinh 1.5. Bong gop vao tang truéng GDP
(%, So cung ky) (diém phan tram)
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Nguac lai, dong gop cta khu vic cdng cho tang truéng GDP van thap do Chinh phu ap dung chinh sach
that chat tr nam 2015/2016. Muc chi (rong) dang giam do thu dat két qua cao hon du kién va ngan sach
dau tu duoc trién khai cham (tham khao chi tiét day du ¢ Hop 1.1). Dong gop cua khu vuc cong uac chi
dat 0,4 diém phan trdm GDP thap hon ba Ian so vdi 2016.

Téng truéng kinh té vitng vang caa Viét Nam tiép tuc tao ra viéc 1am mdi va giap tang luong theo gia
s0 sanh. Thu nhap kha dung thuc cta ho gia dinh dang hudng loi do lam phat thap, khu vic [am cong
4n luong dang phat trién, va luong theo gia hién hanh tang manh & mic 13,1% (10,5% theo gia so sanh)
trong chin thang dau nam 2019 (Hinh 1.6). Luc lugng lao dong tiép tuc thoat ndng (giam 1,6 triéu viée
lam trong chin thang dau nam 2019) dé chuyén sang cac nganh cong nghiép va dich vu (tao ra 2,5 triéu
viéc 1am mdi) (Hinh 1.7). Xu huéng chuyén dich do ciing gop phan nang cao mc luong do nguoi lao dong
chuyén tir cac hoat dong nang suét thap sang cac hoat dong nang suat cao hon. Mdc Iuong ting Ién theo
gia so sanh két hap véi chuyén dich sang cong viéc co nang suat cao han dan dén ty 16 ngheo tiép tuc
giam. Ty I& nghéo cung cuc hign nay da giam xubng dudi 2% theo udc tinh dya trén chuan nghéo quéc
t6 (1,90 US$/ngay).
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Ap lirc lam phat & muc thép va chinh séch tién té duoc ndi nhe

Chi s6 gia tiéu dung dugc duy tri & mitc vira phai trong ca nam 2019. Chi s6 gia tiéu dung chung udc
tang 2,2% trong thang 10/2019 (so cung ky ndm trugc), giam tir mitc 3% vao thang 12/2018 (Hinh 1.8).
Dich ta Ign bung phat va diéu kién thoi tiét khong thuan lgi chua lam cho gid ca luong thuc thuc pham ting
qua cao, chitang 2,7% vao thang 10/2018, so vdi 5,1% vao thang 12/2018. Gia nhién liéu diu lai gitp
chi phi van tai dugc duy tri 6n dinh nhu ndm trudc. Yéu to chinh dong gop vao ty 1é lam phat nam 2019
(dong gop dén khoang mot phan ba) do diéu chinh gid do Nha nudc quan Iy ¢ céc linh vic y té va gido
duc, trong ké hoach tinh dang tinh du chi phi theo 16 trinh ctia Chinh phu.

Hinh 1.8. Chi s6 gia tiéu dung Hinh 1.9. Tang trwéng tin dung
(%, So cung ky ndm truac (%, S0 cung ky ndm trudc)
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Chinh séch tién té tiép tuc phai can déi giita hai muc tiéu tang truéng va on dinh. Tang trudng tin dung
udc dat khoang 12,5% (so cung ky nam trudc) vao thang 9, thip hon so vdi chi tiéu 14% cho ca nam
2019 cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) (Hinh 1.9). Trong thang 9/2019, do ap Iyc lam phat con
thap, Ngan hang Nha nudc Viét Nam da ndi nhe chinh sach tién té bang cach cat giam 1ai suat tai chiét
khau va Iai suat tai cap von 6 mirc 25 diém co ban, xudng 1an lugt con 4,0% va 6,0% - la dot diéu chinh
dau tién ké tir thang 7/2017. Quyét dinh nay ¢ hiéu luc tUr ngay 16/09/2019, nham tng pho vdi suy
giam tiép dién & cac thi truong toan cdu, sau dong thai tuong tu cua nhiéu ngan hang trung uong khac
trén thé gidi va trong khu vyc. Lai suat chinh sach dugc cét giam du kién sé ndi 1ong thanh khoan 6 cac
ngan hang, qua do tao diéu kién tang tin dung cho nén kinh t&. Do ca ché truyén tai chinh sach tién té @
Viét Nam con yéu, NHNN tiép tuc quan Iy rai ro tai chinh thdng qua cac bién phap phi 1ai suat, chang han
bang tran tang truéng tin dung (cho toan bg hé thdng ngan hang va cho tiing ngan hang) kém theo cac
bién phap an toan vi mo khac. NHNN tiép tuc duy tri quy dinh gidi han von vay cho linh vuc bat dong san
(cht yéu dé mua can ho cao cap, 1a linh vuc co hién tugng dau co) va cac linh vuc rii ro cao khac (v.d.
c0 phiéu va ching khoan). Mai day, ké tit ngay 19/11/2019, NHNN da diéu chinh giam Iai suét tién gui
t6i da bang VND (giam 0,2 va 0,5 diém phan trdm tuong tng vai tién gui 1 thang va dudi 6 thang). NHNN
cling yéu cau ha Iai sudt cho vay t6i da bang VND, tlf 6,5% xudng 6,0% nhdm ho trg hoat dong san xuat
kinh doanh trong khu vuc néng nghiép, doanh nghiép nho va vira, doanh nghiép (tng dung céng nghé cao
va xuét khau.

NHNN tiép tuc theo dudi chinh sach nham tiép tuc giam tinh trang dé-la hoa trong khu vuc tai chinh.
Theo s liéu cua NHNN, ty Ié tién gui bdng ngoai té trén tong tién gui cua hé thdng ngan hang giam tur
10,8% vao thang 12/2015 xudng khoang 7,7% trong thang 6/2019. Pdng thai, ty trong cho vay bang
ngoai té ciing giam tir 9,1% xudng 6,5%. Ngoai duy tri chinh sach lai suat tién gi USD bang khong (ap
dung ttt ndm 2015), NHNN con ban hanh Thong tu s6 42/2018/TT-NHNN, cdm cho vay ngan han bang
ngoai té tir ddu nam 2019 va cam cho vay trung dai han bang ngoai té tit thang 10/2019. Hién nay, cac
don vi nhap khau co nhu cau phai mua ngoai té. Cac bién phap trén phu hop vai muc tiéu loai bo hoan
toan hoat dong cho vay ngoai té, giam ty Ié tién gii bdng ngoai té trén tdng tién gui xubng dudi 5% vao
ndm 2030, nhu da néu trong Chién Iugc phat trién nganh ngan hang dugc Thi tuéng Chinh phi ban hanh
tai Quyét dinh s6 986 nam 2018.

On dinh trong khu vuc ngan hang tiép tuc dugc cai thién, phan anh mot sb tién trién vé giai quyét ng
Xau va lgi nhuan cao hon & khu vuc ngan hang. Ty 16 ng xau theo bao cdo hién ndm dudi 2% vao cudi
quy ba (va dudi 5% néu tinh ca & tai Cong ty Quan Iy Tai san cta cac To chirc Tin dung (VAMC)). Nghi
quyét s6 42 dugc trién khai gitip cac to chitc tin dung va VAMC day manh xt Iy no xau. Theo so liéu thong
ké ctia NHNN, trong hai nam (tir thang 8/2017 - thang 8/2019), mdi thang ¢6 9,6 ngan ty VND ng xau
dugc xit 1y, cao hon 4,7 ngan ty VND so vdi binh quan hang thang thdi ky trude khi co Nghi quyét so 42.
Khong chi tinh hinh ng x4u dugc cai thién theo bao cao, tinh hinh ng xdu ngam an cua cac DNNN va ng
ngoai bang ciing ¢ tién trién khi ty trong ng do trong danh muc cua cac ngan hang giam tu 7,6% cudi
nam 2016 xudng con 3,9% cudi quy 1/2019. Céac bién phap chu dong, nhu thu hdi va ban tai san thé
chép (nha dat...), tai co cau ng nuong theo bién dong chu ky, ban ng xau, da gop phan dem lai két qua
tich cuc trén.

Ty Ié von hoa thap & hé thong ngan hang van 1a mét thach thic, vi dén cudi thang 9/2019 méi chi co
12 trén 45 ngan hang dang hoat dong & Viét Nam bao cao c6 ty Ié an toan von (CAR) tuan thi céac
yéu cau cua Basel Il (cin cif vao Thong tu s6 41 ban hanh ndm 2016 vé ty I& an toan va Thong tu s6 23
nam 2018 vé kiém toan ndi bd). Cac nd Iuc nang ty & von & cac ngan hang thuong mai gdp phai nhing
thach thitc nhu tran s hitu cua nudc ngoai, ty I& so hitu cao cua Nha nudc, hoic ty 16 tai san qua 16n @
cac nganh rui ro cao.



Qua trinh ctng co tai khéa van dang tiép dién

Chinh ph tiép tuc cing co tai khoa véi muc tiéu tiép tuc giam ng cdng. No cong du kién con 56% cubi
ndm 2019, giam gan 8 diém phan trdm so vai dinh theo bao céo clia nam 2016. Vai chinh sach tai khoa
tng pha véi bién dong chu ky nhu vay, cac cap c6 tham quyén khong chi dua ra tin hiéu tich cuc va manh
mé cho thj truong vé cam két duy tri ng va kinh té vi m6 bén viing, ma con tao thém du dia tai khoa.

Vi Viét Nam 1a mét trong nhitng quoc gia phan cap tai khéa manh nhat trén thé gi6i, diéu quan trong
Ia phai nhin vao can doi tai khoa cta chinh quyén dia phuong ca trén goc dé hop nhét va riéng lé. Tuy
nhién, do s0 liéu chinh thirc chi ¢ cho mot nam (2017) nén kho c6 thé phan tich vé xu hudng gan day’.
S6 liéu ndm 2017 cho thay khoang 44% tong thu va chi dugc thuc hién 6 cp dia phuong. Ty I& chi dau
tu thudc nhiém vu cua ngan sach dia phuong Ién dén 78% tong dau tu cong.

Thu ngan sach trong chin thang dau nam 2019 uéc ting 10% (so cung ky nam trudc), dat 77,5% du
toan ngan sach nam (Hinh 1.10). K&t qua thu dugc xem xét véi ca thu tir thué (tang 10,4%) va thu ngoai
thué & muc cao hon (tang 9,4%). Thu tit thué gia tri gia tang (GTGT) tang 10,7%, con thu tit thué thu nhap
doanh nghiép (TNDN) va thué xuat nhap khau tang Ian Iugt 10% va 9,4%. Thu tir thué thu nhap ca nhan
(TNCN) ciing cao, tang 12,4%, nho nd Iyc lién tuc nham ma rong co so tinh thué (Hinh 1.11). Nhitng két
qua tich cyc trén dugc Iy giai la nho nhitng cai cach quan Iy thué gan day, bao gdm ca trién khai kiém tra
chuyén gia va cai thién quan Iy ng dong thué. Mac du cai cach dem lai két qua nhung dudng nhu chua
dl dé dao ngugc lai ty 16 huy dong thu dang suy giam theo quan st trong nhiing ndm gan day (Hop 1.1).

Hinh 1.10. Thu ngan sach Nha nudc theo nguon Hinh 1.11. Thu ngan sach Nha nudc theo sac thué
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Nguon: Bo Tai chinh

1 B0 Tai chinh da cong bd bao cao chi tiét vé quyét toan ngan sach trung wong va dia phuong ndm 2017.




Hop 1.1. Cai cach thué dé dam bao tang truéng bén viing

Trong thap ky qua, ty I huy dong thu tir thué cta Viét Nam giam tir 23% GDP nam 2010 xuong con khoang
18% GDP nam 2018 mic du da phuc hoi nhe tr ndm 2015 (Hinh 1.12). Ty Ié thu gidm la do gidm thu tu thué
xuat nhap khau, chi yéu 1a thué hai quan (do cam két quéc té ctia Viét Nam), giam thu tit thué TNDN do Chinh
phi giam thué xuét theo quy dinh nhdm kich thich kinh té (Hinh 1.13). Néu thu ngoai thué tng Ién tao diéu kién
cho Chinh phu tdng thu tit ndm 2015, s6 thu d6 chii yéu 13 nhitng khoan thu mot 1an, nhu ban quyén st dung
dat, ban nha thudc so hitu ctia Nha nudc, thu co titc va thodi von tir cac doanh nghiép cta nha nudc. Mot phan
nita 1a do thu tir nguon xd s6 kién thiét dugc tai phan loai vao thu tur thué tir ndm 2017, gop phan lam ting so
thu tir thué (0,6% va 0,5% GDP Ian lugt trong cac nam 2017 va 2018).

Huy dong thu giam xu6ng dan dén quan ngai 6 ché diéu do dé lai hé qua quan trong dén chinh sach tai khoa cua
Chinh phu, d3c biét doi vdi cac chuong trinh dau tu cong. Trir khi cac cAp c6 thdm quyén chon cach vay nhiéu
han, néu khong can phai tang thu ndi dia dé dap ing cac muc tiéu day tham vong ctia quéc gia vé phat trién xa
hoi va ha tang. Trudc mét, Chinh pha ¢6 thé tiép tuc chu trong khép lai nhitng 16 hong trong hé thong thué hién
hanh. Chang han, Nghi dinh s6 20 méi ban hanh sé giup Viét Nam tranh dugc tinh trang cac doanh nghiép da
quéc gia chuyén lgi nhuén, méc du van can tiép tuc phai lam ré vé cach ap dung céc quy dinh.

Hinh 1.12. Thu ngan sach (% GDP) Hinh 1.13. Thu tif thué (% GDP)
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Nhung vé 1au dai, Chinh pha ¢an can nhic mot chuong trinh cai cach thué tham vong hon trong chién Iugc moi
clia quoc gia giai doan 2021-2030. Chién Iugc cai cach can dinh hudng cho giai doan cai cach thué tiép theo
nhdm dao nguoc ty 1é huy dong thu tir thué dang giam va 6n dinh ty 1€ do trong trung han, dong thoi van duy
tri dugc nhitng dic diém tot cua hé théng thué. Viét Nam nén c6 quy trinh dé thao luén rong rai cac sang kién
cai cach Ion, chang han tai can doi co cau thué dé dam béao cong bang ting trudng cao hon, can nhéc ap dung
cac cong cu thué méi nhu thué tai san, dong thai hién dai hoa quan ly thué, bao gdm cé cai cach thé ché, quan
ly toan dién vé rui ro tuan thu, va tiép tuc chuyén doi sé.

Chi tiéu cong so voi GDP ciing giam trong chin thang dau nam 2019 so véi cung ky nam trudc (Hinh
1.14). Chi thudng xuyén (bao gdbm chi quan Iy nha nudc, chi luong va tién cong, an sinh xa hoi, Iuong huu)
tang 5,9%, trong khi chi trd ng (bao gdm tra I4i va ng goc) ting 6,1% tir nam 2018 dén 2019. Chi tra ng
hién tuong duong gan 22% tong thu, khong chi gap doi so vai 2013 ma con dugc coi la tuang dbi cao so
v@i chudn muyc quoc té (Hinh 1.15).




Hinh 1.14. Chi ngan sach giam da Hinh 1.15. Chi tra ng tit ngan sach Nha nudc
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Ngubn: B6 Tai chinh

Chi tiéu cong thap hon trong nam 2019 chil yéu c6 su gop phan cua chi dau tu, giam 5,6% tir nam
2018 dén nam 2019. Mot phan 1a do chinh sach cuing co tinh hinh tai khéa cta Chinh phu, nhung ciing
phan anh téc do giai ngan cham theo chuong trinh dau tu mai dugc Quoc hoi phé chuan. Theo udc tinh,
ty 16 thuc chi dau tu chi dat 49% trong ba quy dau ndm 2019. Ty 1é nay thap han so vdi giai doan 2011-
2014, nhung khong qua cach biét so vai s liéu bdo cao nam 2017 va 2018. Ty 18 giai ngan thap ciing
chénh I&ch 16n giita cac b nganh (tir 0,2% dén 100%) va cac dia phuong (Hinh 1.16). Giai ngan cham
trong chuong trinh dau tu cong tng thé da tré thanh quan ngai, khién cho Chinh phi phai thuc hién mot
loat cac bién phap khac phuc tir thang 6/2019 (tham khao Hop 1.2).

Hinh 1.16. Ty 1é giai ngan dau tu céng, chin thang 2019
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Hop 1.2. Cham giai ngan dau tu cong & Viét Nam

Mac du Chinh phu giai ngan dugc khoang 70% chuong trinh dau tu trong giai doan 2011-2014, ty 1& nay giam
con khoang 55% trong ndm cac 2017 va 2018, va chi dat 49% trong chin thang dau nam 2019. Giai ngan giam
thap dugc Iy giai qua ba nguyén nhan chinh sau:

1. Do chinh sach cung c6 tinh hinh tai khoa tit ndm 2016, cac cip c6 thdm quyén that chit tran vay ng
véi muc tiéu giam ty 16 ng trén GDP xubng mitc bén viing hon. Két qua la tbe do thuc hién giam & cho
cac du an st dung von vay nhiéu hon so vdi du an str dung von trong nudc. Trong chin thang dau nam
2019, cac du an st dung von nudc ngoai chi thuc hién dugc 18,8%, trong khi con s6 thuc hién cho céac
du an st dung von trong nudc 13 trén 50%.

2. Luat dau tu cong mai dugc ban hanh nam 2014 (c6 hiéu lyc tir thang 1/2015) lan d4u tién yéu cau trién
khai K& hoach d4u tu cong trung han. Mac di hitu ich, nhung qua trinh trién khai k& hoach trung han
phitc tap hon so v6i du kién, dan dén nhitng cham tré ngoai du kién trong phé duyét du an dau tu, vi du
an phai dugc dua vao Ké hoach dau tu cong trung han mai dugc phan bo vén. Ké hoach dau tu cong
trung han dugc phé duyét (trong quy trinh tir trén xu6ng) cting dan dén bat can dbi trung han vé cung
va cau von dau tu cong theo yéu cau hang ndm cua cac Bo nganh.

3. Cac thu tuc phan bo va diéu chuyén von trén dan dén cham tré dang ké va kéo dai. Quy trinh phé duyét
bat dau tir Quoc hoi dén Tha tuéng, BO K& hoach va Dau tu, roi mdi dén cac BO nganh trién khai. Thu
tuc mai theo quy dinh tai Luat Xay dung (2014) clng dugc coi la nguyén nhén quan trong gy cham
tré. Chinh vi vay, mt s6 Bo chi tiéu quan trong chi c6 thé nhan dugc von cho ndm 2019 vao thang 6.

Chinh phu d4 stra d6i Luat dau tu cong ndm 2014 nham xu ly nhitng yéu to trén. Luat dau tu cong stra doi dugc
ban hanh vao thang 6/2019 gitip cho Ké hoach dau tu cong trung han trd nén linh hoat hon theo huéng cho
phép ¢6 co ché cap nhat hang ndm. Luat ciing ban hanh co ché dam bao tinh lién tuc trong chuan bi du an gitta
cac ky K& hoach dau tu cong trung han lién nhau, béng cach cho phép méi Ké hoach déu tu cong trung han
dugc phép cam két dén 20% cao hon tong mirc dau tu udc tinh cho cac du an dugc trién khai trong K& hoach
dau tu cong trung han tiép theo. Stra doi quan trong nita [a phan quyén thdm dinh vén tir Bo KH&DT va Bo Tai
chinh xung céc dia phuong cho cac du an st dung von dia phuang, va cho phép cac dan vi chi tiéu c6 thé
diéu chuyén von gitta cac du an dé thuan lgi trong trién khai.

Vi thé kinh té dbi ngoai ditng ving mac du nhu cau toan cau con yéu

Vi thé kinh té doi ngoai ctia Viét Nam van ding vitng trong nam 2019, véi thing du tai khoan vang lai
Xap xi & mitc 2% GDP, nhé tang thang du thuong mai va dong vén dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) do
vao manh mé (Hinh 1.17). Su on dinh d6 cho thay khu vuc kinh té d6i ngoai ctia Viét Nam co kha ning
chéng chiu ¢ thoi diém cac thi truong trén toan cau va 6 cac nén kinh té thi truong méi noi dang phai
chap nhan suy giam vé Iuu lugng thuong mai va dong von dau tu. Chi c6 vai qudc gia khu vic Dong A
cho biét khong bi suy giam nghiém trong vé dong von dau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) va tang trudng
xuét khau trong 12 thang qua. Can can kinh té doi ngoai 6n dinh gitip Viét Nam tang du trif ngoai hoi thém
tuang duang 0,4 thang nhap khau tir thang 12/2018 dén thang 6/2019. Ty gia dong noi té van dugc duy
tri trong d6i on dinh trong cac giao dich cta ngan hang thuong mai ciing nhu thi truong tu do (khoang
23.200 dong/do-la My) mac du NHNN da timg budc diéu chinh ty gia chinh thitc, khoang 3,5% tif thang
1/2018 (Hinh 1.18).




Hinh 1.17. Can cén thanh toan (% GDP) Hinh 1.18. Ty gia danh nghia VND/USD
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NHNN tiép tuc thyc hién quan Iy ty gia theo co ché thi trudng - coi d6 Ia céng cu chinh dé hap thu tac
déng cua nhitng bién dong bén ngoai doi véi nén kinh té trong nudc. Tuy van duy tri co ché neo ty gia
linh hoat, NHNN da va dang xac dinh ty gia tham chiéu hang ngay cho phu hop véi thi trudng thay vi pha
gia mot lan sau mot khoang thai gian nhu cach lam trude day. Mac di dong ni té mat gia nhe so vai
dong do-la My (danh nghia) trong 12 thang qua, nhung ty gia thuc higu Iyc (REER) da tang khoang 2,8%
ké tir thang 1/2019 va 4% ké tur thang 1/20152. Ddng ndi té tang gia thuc 1a do thj trudng phan tng véi
thang du tai khoan vang lai cta Viét Nam nhung ciing tao ra tdc dong bat Igi vé nang Iuc canh tranh xuét
khau cua Viét Nam vé lau dai.

Cho du Viét Nam tiép tuc dat két qua xuat khau ngoan muc, nhung khang tranh khéi tac dong do sitc
cau bén ngoai yéu di va moi trudng bat dinh trén toan cau. Tong kim ngach xuét khdu cua Viét Nam
udc tang 8,4% trong chin thang dau ndm 2019 so vai mitc 15,8% cung ky nam trudc (Hinh 1.19). Toc do
ching lai phan nao 1a do tac dong cua gia dau giam trén toan cau khién cho kim ngach xuét khau dau thd
chin thang dau nam 2019 giam 10% so vdi cung ky (Hinh 1.20). Kim ngach xuat khau cac mat hang nong
san cting giam khoang 6% trong do xuat khdu ca phé va gao lan lugt giam & mitc 21% va 10%.

2 Duatrén dit liéu cua Ngan hang Thé gici




Hinh 1.19. Tang trudng xuét khau Hinh 1.20. Pong gop cho ting truéng xuat khau
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Nguon: Hai quan Viét Nam

Cac mat hang ché tao va ché bién van Ia dong Iuc xuat khau chinh cua Viét Nam, ting trén 10% (so
vdi cung ky) trong chin thang dau ndm 2019. Cac mat hang ché tao ché bién xuat khdu co gia tri thap
(dét may, giay da, do g6, do du lich) tang 11,2% (so cuing ky nam trudc) so vai 13,7% nam trude do, cac
mat hang cong nghé xuét khau (dién thoai théng minh, mdy tinh, dién t&, may anh...) tng 8,7% so vai
t6c do tang 17,7% nam 2018.

Hinh 1.21. Dong gop cho tang truéng xuat khau
(diém phan tram, theo thi truong xuéat khau)
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Ngudn: Hai quan Vigt Nam

Két qua cao néi chung trong linh vuc xuat khau cac mat hang ché tao va ché bién & Viét Nam ciing
thé hién sy khac biét 16n vé thi trudng xuét khau. Ting truong xuat khau sang thi truong My nhay vot lén
mifc gan 28% trong chin thang dau nam 2019, cao hon trén 10 diém phan trdm so v6i ndm 2018 (Hinh
.21). DAng thai, tang trudng xuét khau sang céc thi truong ngoai My giam dang k&, chi con khoang 3,8%
trong chin thang dau nam 2019, so vai 12% nam 2018. Xu hudng trén cho thay Viét Nam dugc hudng loi
do chuyén hudng xuat khdu sau khi tranh chép thuong mai Trung - My gia ting, chit khdng phai hoan toan
nhd ndng Iic canh tranh cua quéc gia dugc cai thién chung trén cac thi trudng quoc té (tham khao Hop 1.3).



Hop 1.3. Lam thé nao dé ly giai vé sitc bat xuét khau caa Viét Nam?

Xudt khau cua Vigt Nam dy kién tang khoang 10%  Hinh 1.22 Xuét khau ciia Vigt Nam tang manh 12 hién
trong nam 2019, nhung toc do tang tong thé phan tugng mdi va chil yéu véi thi trudng My
anh hai quy dao khéac biét (Hinh 1.22). Mot mét,
tang trudng gia toc manh ¢ thi truong My (tang 30
trén 10 diém phan tram tir 2018 dén 2019), mét
khac, tang truéng & cac thi trudng ngoai My lai

giam (gidm gan 10 diém phan trim). 20 \
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cua Trung Quoc bang san pham ré hon ¢ cac quoc Ngudn: Hai quan Viet Nam

gia khac. Hiéu tng thay the do tac dong day du den

Viét Nam nhu minh hoa @ Hinh 1.23. Chang han, cac nha nhap khau My tang mua dién thoai tur Viét Nam (tang
6%) dé bu lai suy giam tit Trung Quéc (giam 8%). Hiéu tng d6 ciing dién ra vai cac nganh hang nhu may tinh,
cac nganh hang ché tao va ché bién cong nghé thap va hang may méc - dugc coi la cac nganh “khong phu
thudc vao dia ban”, vi cac nha dau tu co thé dich chuyén tuong doi dé dang tur dia ban nay sang dia ban khac
do muc dau tu co dinh thap. Hiéu ting thay thé d6 dién ra manh han & Viét Nam so véi cac quéc gia chau A khac
vi khoang céach gan gui vai thi truong Trung Quéc va dau 4n san pham tuong ty (cung nganh hang).

Téng trudng xuét khau (%)
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Hinh 1.23. Thay thé thuong mai giita Viét Nam va Trung Quéc, 2019
(thay d0i ty trong trong nhap khdu cda My, diém %)
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Ngubn: Cuc Khéao sét Thong ké My, Di liéu nhap khéu tir thang 1-8/2019




Téc dé tang truéng nhap khau ciing giam da, xuéng con 8,4% trong chin thang dau nam 2019 (so
véi mifc tang 11,5% cung ky 2018), do nhu cau thap hon vé nhap khau nhién liéu, vat tu va hang hoa
trung gian (thép va kim loai khac, vat tu nhita va hoa chat, bong, vai, linh kién dién thoai, phan bon, thitc
an chan nuoi, v.v.). Mitc suy giam trén co thé lién quan dén suy giam trong xuét khau vi phan 6n dau vao
clia cac doanh nghiép xuat khau déu phai mua tir nudc ngoai. Nguoc lai, nhap khau may mac va thiét bj
tdng manh ¢ mdc 12,3% trong chin thang dau nam 2019, cho thdy dau tu tu nhan co su phuc hodi nhu
da néu trén. Cudi cung, kim ngach nhap khau hang tiéu dung tang manh ¢ muc 14,2% (so cung ky nam
trudc), phan anh stc cau manh cla céac ho gia dinh, nhét 1a kim ngach nhap khau xe 6-t6, tang vot 2,7
lan vé gia tri tr nam 2018 dén nam 2019.

Hinh 1.24. Téang truéng nhap khau Hinh 1.25. Co cAu hang nhéap khau
(So cung ky nam trudc, %) (% tong kim ngach)
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Ngubn: Hai quan Viét Nam

Dau tu truc tiép nuée ngoai (FDI) van 1a ngudn von quan trong nhat cia nuéc ngoai do vao nén kinh té
Viét Nam, uéc Ién dén khoang 29 ty US$ (tong s von dang ky) trong mudi thang dau nam 2019 (Hinh
.26). Con s6 nay tuong ducng véi s6 bao cao cho ndm 2017 va 2018, cang cho thay sifc déo dai cua
nén kinh té Viét Nam trong b6i canh bét dinh trén toan cau. Vi chi phi lao dong thudc dang ré nhat trén
thé gidi, chinh sach md cita thuong mai manh mé (Viét Nam da ky két nhiéu hiép dinh thueng mai hon
bét ky quc gia nao khac & khu vuc Dong A va Thai Binh Duong) ciing nhu lgi thé vé dia ly, Viét Nam da
va dang trd thanh diém dén quan trong cho dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) trong thap ky qua. Dén cudi
thang 10/2019, Viét Nam da tiép nhan dau tu cua trén 100 qudc gia va ving lanh thd, véi tong s6 cam
két von FDI cong don 1én dén khoang 358 ty US$ trong cac nganh ché tao, ché bién, bat dong san, dién
va khi d6t (Hinh 1.27). Hién nay, doanh nghiép dau tu nudc ngoai dong gop dugc khoang 20% GDP clia
Vigt Nam, mot phan tu s6 thu ti thug, tao ra hang triéu viéc 1am truc tiép va gian tiép. Cac doanh nghiép
nudc ngoai ciing dong gop khoang 70% kim ngach xuét khdu cta quéc gia, trong d6 hon nita la tir cac
mat hang dién tir va khoang gan mot phan tu cta riéng mot doanh nghiép (Cong ty Samsung Viét Nam).




Hinh 1.26. S6 cam két va giai ngan von FDI Hinh 1.27. Von FDI cdng don theo nganh/linh vuc
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Nguén: B KH&DT

Von dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) tap trung 6 cac nganh ché tao ché bién doi hoi ky nang thap,
duwoc nhin nhan 1a co két ndi yéu véi cac doanh nghiép trong nudc. Do 1a diéu gay quan ngai cho cac
nha hoach dinh chinh sach & Viét Nam. Nhu minh hoa & Hinh 1.28, mac du cac doanh nghiép dau tu truc
tiép nudc ngoai (FDI) dong gop nhiéu cho toc do tang trudng xuat khau cao cta Viét Nam, nhung ho ciing
la cac doanh nghiép nhap khau 16n. Theo udc tinh binh quéan, ctt méi 1 US$ xuét khau cta cac doanh
nghiép dau tu nudc ngoai ¢ Viét Nam, thi ¢6 khoang 0,40 US$ dugc dung dé mua vat tu dau vao tir nudc
ngoai. Ty 1& nhu vy 1 turong doi cao theo cac chudn muc quéc té.2 Mot quan ngai nita 1a von du tu truc
tiép nudc ngoai (FDI) tap trung chi yéu & cac nganh ché tao, ché bién xuét khau, doi hdi ky nang thap,
khong co nhiéu tiém ndng tang luong thuc té cho Iyc lugng lao dong trong nudc (Hinh 1.29). B Chinh tri
(co quan c6 tham quyén quyét dinh cao nhét ¢ Viét Nam) gan ddy 1an dau tién da thong qua Nghi quyét
50/NQ-TW nham cai thién chat ugng va hiéu qua dau tu nude ngoai dén nam 2030. Nghi quyét 50 khuyén
khich khu vic dau tu nudc ngoai phai phat trién, hap tac va canh tranh cong bang véi cac khu vuc kinh té
khac, dong thoi chi ra rdng Viét Nam sé thu hut dau tu nudc ngoai theo cach c6 Iuya chon, tap trung vao
chét lugng, hiéu suét, cong nghé va bao vé méi truong. Uu tién sé nhdm vao cac du an st dung cong
nghé tién tién, quan tri hién dai, dem lai gia tri gia tAng cao va tic dong lan toa, dong thoi cd kha nang két
ndi vdi chudi cung (ing va san xuat toan cau. Nghi quyét dé ra muc tiéu tong thé nhdm hoach dinh chinh
sach va quy dinh vé hgp tac dau tu nudc ngoai canh tranh han dé phuc vu hdi nhap quéc té, dap tng nhu
cau cai cach mo hinh tang truong, tai co cau nén kinh t€, bao vé madi truong, giai quyét hiéu qua cac van
dé xa hoi, cai thién chat lugng hiéu qua va nang Iuc canh tranh cta nén kinh té.

3 Theo OECD, ham lugng nhép khdu trong xu&t khdu cua Viét Nam & quy mé cao hon gép nam Ian so v6i ham lugng O cac
quéc gia thu nhap cao nhu My va Nhat Ban. Ham lugng nhap khdu cua Viét Nam tuong duong vai s6 liéu bao céo cliia Man-ta
hodc Luych-xam-bua, 1a nhitng quéc gia duoc coi la diém dén “qua canh”.



Hinh 1.28. Xuat nhap khau cta khu vuc dau tu
nudc ngoai

Hinh 1.29. Ty trong xuat khau cia DNNN trong céc
mat hang ché tao va ché bién
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Ngubn: Hai quan Viét Nam

80 liéu chinh thitc gan day vé xu huéng dong von dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) cho thay co su
chuyén dich tir dau tu vao cac co so san xuat kinh doanh méi sang dau tu cho mua lai & sat nhap
(M&A) tir nam 2017 (Hinh 1.30). Mot mat, dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) vao cac co so san xudt kinh
doanh mdi giam manh & mutc 15% trong ndm 2018 va giam thém 22% trong chin thang dau ndm 2019.
Mét khéc, gid tri gép von va mua co phan tai cac doanh nghiép trong nudc cia nha dau tu nudc ngoai
tang tir muc khiém ton 0,28 ty US$ mbi thang nam 2016 1én 1,2 ty US$ mbi thang trong chin thang dau
nam 2019. Mac du con qua sém dé dua ra két luan, nhung su dich chuyén nay co thé phan anh hai xu
hudng phat sinh. Suy giam vé céac du an dau tu vao co s san xuat kinh doanh mai cd thé lién quan dén
moi trudng toan cau dang xAu di, vi vay cac nha dau tu quoc té tré nén than trong hon, ké ca vai Viét
Nam. Tang dau tu cho mua lai & sat nhap (M&A) c6 thé do cac doanh nghiép nudc ngoai quan tim nhiéu
han dén ngudi tiéu dung trong nudc véi nhu cau ngay cang tang trong nhitng nAm qua. Sy quan tam nay
duoc khuyén khich bai chuang trinh ¢6 phan hoa (din dén mua lai DNNN) va do thi tuc thuan lgi hon so
vdi xin cap phép dau tu vao co sd san xuat kinh doanh mai. Toc do giam dau tu vao co sd san xuat kinh
doanh mai, néu con tiép dién, co thé dan dén giam téc do tang trudng xuat khau trong tuong lai, vi dong
co chinh tu trude dén nay cta nha dau tu van 1a tan dung loi thé chi phi lao dong thap, sau do chuyén san
pham ra cac thi truong toan cau. Dau tu mua lai & sat nhap (M&A) du kién co thé dem lai tac dong tich
cuc néu cha s hitu méi dem cong nghé mai dén cho cac doanh nghiép hién tai. Nhin vao bang ching,
nghién cttu” cho thay dau tu nudc ngoai vao mua lai & sat nhap (M&A) co xu hudng dan dén tang dau tu
cho nghién citu va phét trién (NC&PT) & doanh nghiép bi mua lai, trong khi dau tu trong nudc vao mua lai
& sét nhap (M&A) dan dén giam chi tiéu cho nghién cttu va phét trién (NC&PT).5 Tuy nhién, dau tu dé mua
lai ¢6 thé chi don thuan nham chuyén tai san tir tay cha s& hitu trong nudc sang chu s@ hitu nudc ngoai.

4 Chéng han, Téng Cong ty Bia, Ruou, Nudc Giai khat Sai Gon - SABECO duoc ban cho mgt doanh nghiép Thai Lan véi gia 4
ty US$ nam 2017.
5 Olivier Bertrand & Pluvia Zuniga, 2004.



Hinh 1.30. Chuyén dich trong dau tu nudc ngoai 6 Viét Nam
(binh quan thang, trigu US$)
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Nguén: Bo KH&DT

Trién vong trung han cta Viét Nam van tich cuc

Tang truéng GDP theo gia so sanh du kién dat khoang 6,8% trong nam 2019, sau d6 dan xoay quanh
6,5% trong ba nam tiép theo, bam theo xu huéng san Iugng tiém nang (Bang 1.1). Nganh nong nghiép
du kién sé phuc hoi tur két qua tuong doi yéu nam 2019 nha diéu kién khi hau va vé sinh dugc cai thién,
nganh dich vu tiép tuc tdng trudng nho vao nhu cau trong nudc tang 1én. Kich ban goc néu trén gia dinh
rng xuat khdu cua Viét Nam sé chi bj anh hudng nhe bdi suy giam trén céc thi trudng toan cau va thi
truong sé hoi phuc dan tir ndm 2020 trd di theo nhing du bdo mdi nhét cta IMF va Ngan hang Thé gidi.
Pong gop cua khu vuc cong sé tang nhe do cai thién vé hiéu suat thuc hién chuong trinh dau tu céng, nho
nhiing bién phap gan day dugc ban hanh vao thang 6/2019. Nhitng cai cach tiép theo trong cac ndi dung
cta chién Iuge vé DNNN va thi trudng tai chinh ciing nhu vé phat trién chudi gia tri (bao gdm ca chuong
trinh két ndi vai cac doanh nghiép FDI) sé ddy manh phat trién khu vuyc tu nhan va nang cao nang suit.

Lam phat nam van duoc duy tri 6 mitc khoang 3%, ké ca khi co mét so ap luc phat sinh trong thoi gian
t6i do ké hoach ciia Chinh phi nham tang gia mat hang thudc quan Iy cia Nha nudc. Gia ca luong thuc,
thue pham van nhay cam vi tinh hinh khi hau nhung dugc du bao chi tdng ¢ muc vira phai do hiéu qua
clia nganh nong nghiép dugc cai thién. Vé tong thé, co quan tién té van duy tri quan diém chinh sach can
trong, gitt cung tién va tang trudng tin dung @ mitc phd hop vai toc do tang trudng du bao cta nén kinh
t6, bén canh do can theo d6i chit ché mitc do 6n dinh ¢ cac ngan hang hién van chua dam bam an toan
von va van dé ton thuong do ng xau.

Thang du tai khoan véng lai du kién sé chitng nhe do toc dd ting xuét khau sé giam vi nhu cau suy
giam & cac thj truong nuéc ngoai. Toc do tang chiing lai phan nao dugc bu dép bdi xuat khau giam do
quan hé tuong quan chit ché giita hai yéu t6 nay ¢ Viét Nam. Dong von dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI)
du kién van on dinh ngay ¢4 khi xu huéng chuyén dich tir du tu theo du &n vao ca sd san xuét kinh doanh
mai sang mua lai va sat nhap van tiép dién, mot phan cho thiy nha dau tu nudc ngoai ngay cang quan
tam dén thj truong trong nudc.



Chinh phi du kién sé tiép tuc giam béi chi ting budc, tir 3,4% GDP nam 2019 xudng 3,2% GDP nam
2021, phu hop véi cam két tiép tuc giam ng céng. Chi tiéu trén hoan toan c6 thé dat dugc qua ting thu
ndi dia, nho vao hang loat cai cach vé chinh sach va quan ly thué. Cai thién hanh thu khong chi quan
trong dé dam bao hiéu qua va céng bang ma con dé huy dong cho nhu cau chi dau tu du kién ting Ién dé
thuc hién cac muc tiéu tham vong vé chi tiéu cho ha tang va dam béao xa hgi. Chinh phu sé nang cao hiéu
suat phan bo va tai chinh cua chi tiéu thong qua cai thién vé 1ap ké hoach, Iya chon va trién khai du an.

Bang 1.1. Mot so chi tiéu kinh té cia Viét Nam

2017 Udc 2018  Udc 2019 Dy bao 2020 D bao 2021

Tang trudng GDP (%) 6,8 7,1 6,8 6,5 6,5
Chi s0 gia tiéu dung (binh quan nam, %) 35 35 3,0 33 3,3
Can doi tai khoan vang lai (% GDP) -0,7 2,3 1,9 1,4 1,3
Can doi tai knoa (% GDP, B Tai chinh) 2,7 -3,5 -3,4 -3,4 -3,2
Can doi tai khoa (%GDP, GFS) ¥ -4,7 -4,4 -4,4 -4,2 -3,9
Ng cong (% GDP MOF) 61,4 58,4 56,1 54,3 53,3
Ng cdng (% GDP, GFS) ¥ 58,2 95,6 94,4 53,3 92,5

Ghi chu. 1/ khong bao gom cac quy tai chinh Nha nudc ngoai ngén sach; 2/ khéng bao gém ng chéo gidta cac cap ngén sach
Nguon: TCTK, NHNN, B6 Tai cinh, IMF va Ngén hang Thé gici

Rui ro tang Ién va cdc bién phap giam nhe

Trién vong trung han néu trén van c6 mét sé rui ro theo huéng suy giam ca tit trong nuéc va bén ngoai.
Nhin tif trong nudc, cham tré trong trién khai nhitng cai cach co cau c6 thé lam cho vién canh ting truéng
trung han trd nén xau di. Chuong trinh ¢6 phan hoa va tai co cau DNNN, sau khi dugc khai dau day hira
hen vao ndm 2017 da bj ching lai dang ké trong nhitng thang qua. Nhin tir bén ngoai, tranh chép thuong
mai gitta cac nén kinh té 16n c6 thé anh huang xau dén da xuat khau trong ngan han, trong khi d6 nén kinh
t6 Viét Nam van dé bi anh hudng néu nén kinh té toan cau tiép tuc suy giam, qua cac kénh thuong mai
va dau tu. Su quan tdm cta nha dau tu nudc ngoai co thé ngudi di khi nhiéu nha dau tu co thé dinh hoan
hodc huy du an. Néu cé xuat khau va dong von dau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) déu chiing lai, nén kinh
té Viét Nam c6 thé mat di dong Iuc tang trudng chinh.

Vé nguyén tac, nhu cau & nuéc ngoai néu giam co thé duoc giam nhe bang goi kich cau nham day
manh nhu céu trong nuéc trong ngan han. Dong thai chinh sach do can dugc theo ddi than trong vi mitc
ng cong van tuong doi cao mic du da co nhiéu tién trién vé giam ty 16 ng trén GDP xubng con khoang
56%, thap hon rét nhiéu so véi ngudng Chinh phi dat ra la 65%. Phan tich bén viing ng nam 2018 do IMF
thuc hién cho thay ngudng do nén dugc dit gan mitc 55% GDP dé dam bao bén vitng tai khoa va ng trong
dai han.® Vi vay Chinh phi nén tap trung phan ting chinh sach theo hudng tiép tuc cai thién chat lugng chi
tiéu do hién nay van c6 yéu kém vé hiéu suat phan b va tai chinh.

Pong théi, Chinh phl’l nén ng pho trong dai han theo hu(rng day nhanh sy phat trién cta khu vuc tu
nhan trong nudc. Diéu nay mot phan nhdm dap tng nhu cau tiéu dung ngay cang tang trong vai nam
qua, mot phan gitip can doi tbt hon cho mo hinh tang truéng hién nay chu yéu dua vao sttc cau bén ngoai.

Tuy nhién, nhiéu doanh nghiép tu nhan hoat dong @ thi truong trong nudc dang phai d6i mat voi nhing tro
ngai nghiém trong, can trd su phat trién cua ho. Chinh vi 1é d6, doanh nghiép tu nhan trong nudc 6 nang

6 IMF2018.



suat bdo c4o dua trén gia tri gia tang trén moi ngudi lao dong chua dat dén 4000 US$/ndm, thip hon tur
hai dén ndm Ian so vai DNNN va doanh nghiép FDI.” Diéu dang lo ngai khong kém 1a nang suét cla cac
doanh nghiép d6 dudng nhu dang giam (chdt khong phai tang) do gap phai qua nhiéu can trd trong nhitng
nam qua.t

Bao cao moi trudng kinh doanh gan day c6 néi dung chi ra hudng do. Mac du Viét Nam co thdt hang kha
t6t S0 v0i cac qudc gia khac co cung mitc thu nhap theo dau ngudi, nhung van diing sau cac nén kinh té
phét trién ¢ Dong A (Hinh 1.31). Qudc gia ciing chua dat dugc nhiéu tién trién trong nhitng ndm qua, tham
chi con bi tut mot bac trong nam 2020, sau khi ¢6 tién trién tot tir nam 2010 dén 2016 (tdng trén 20 bac).
Su cham tién vé thi hang cho thay tién d cai cach vé moi truang kinh doanh da chiing lai, it nhat néu so
vdi cac quoc gia khac. Cac chi s6 con vé ké khai va ndp thué, thi tuc thuang mai va dang ky doanh nghiép
nhan dugc sy quan tdm nhiéu nhat cta cac cap co tham quyén vi Viét Nam ¢0 thit hang & vi tri trén 100
trong toan bd cac chi tiéu do theo bao cao mai trudng kinh doanh gan déy nhat.

Ngoai vén dé thi tuc hanh chinh, cac doanh nghiép tu nhan dang phai d6i mat véi nhiéu trd ngai l6n
khac. Khao sat doanh nghiép nam 2016 do Ngan hang Thé gidi tién hanh cho thay co hgi tiép can tai
chinh dugc coi 1a trd ngai nghiém trong nhét doi vai 22% cac doanh nghiép khao sat, tiép theo l1a canh
tranh phi chinh thitc (17%), va trinh d thap cta nguoi lao dong (10%) (Hinh 1.32). Thit hang trén cho thay
can quan tdm tim cach ting cudng huy dong cac nguon tai chinh dai han ¢ Viét Nam, nhu dé cép trong
phan sau cuia bdo cao nay.

Hinh 1.31. Thir hang - mdi trwéng kinh doanh thuén Igi
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Nguon: NHTG

Ghi cha. Céc nén kinh té dugc xép hang vé moi truong kinh doanh thuan Igi, tir 1-190, frong do 1 1a tot nhat. ASEAN-4 bao gom
Sing-ga-po, Ma-lay-xia, Thai Lan va Bru-ndy Da-ru-sa-lam.

7 Pasquier-Doumer L, X. Oudin va T. Nguyén, 2017
8 Ngan hang Thé gidi, Chuyén dé chinh sach vé phat trién doanh nghiép, ban du thao, 2019




Hinh 1.32. Viét Nam. Xép hang nhitng tré ngai hang dau vé méi truong kinh doanh cia doanh nghiép
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PHAN II

TAM QUAN TRONG CUA CAC THI TRUGNG VON
DE HUY DONG TAI CHINH DAI HAN



= Thanh cong cta Viét Nam trong thoi gian qua dua vao nguon tai chinh cta khu vuc ngan hang ngay cang
phinh I&n, véi ty 16 tin dung trén GDP nhay vot tir 17% nam 1996 én dén trén 130% ndm 2018.

= Méc du sy phat trién ctia khu viic ngan hang tao diéu kién huy dong tai chinh cho cac hoat dong san xuat,
nhung nhu cau huy dong nguon tai chinh dai han bén vitng cho cac doanh nghiép c6 thé gdp nhiéu trd
ngai trong thai gian tdi.

= Trén khap thé gidi bao gdm ca Dong A va Théi Binh Duong, thi trudng von ré rang Ia kénh b sung hiéu
qua cho nguon tin dung cua ngan hang vi chuyén vé nguon tai chinh dai han, danh cho cac hoat dong
san xuat rui ro hon, bao gom ¢4 dau tu ha tang, nghién ctu va phat trién.

= Chinh pha dé tién hanh hang loat cai cach trong thoi gian qua, nhung thi truong von trong nudc 6 Viét Nam
van chua phat trién so véi hau hét cac nén kinh té phat trién nhat va trong khu vuc.

= Chang t6i dé xuét ndm Iy chon chinh sach trong thai gian t6i nhdm ddy manh phat trién thj truong von
O Viét Nam

Ca Iy thuyét kinh té va bang chiing thuc chiing déu cho thay tang truéng kinh té luén song hanh voi
su phat trién cia cac thij trudng tai chinh. Hau hét cac nén kinh té thu nhap cao trén thé gidi déu co ty
|6 tin dung trén GDP thudc dang cao nhét (Hinh II.1). Quan hé tutong quan do cing thé hién rd rang trong
thoi gian qua & Viét Nam khi tang trudng kinh té cao theo bao céo trong 25 ndm qua song hanh vdi ty 18
tin dung ngan hang tang vot tit 17% GDP nim 1996 1&n dén trén 130% GDP nam 2018. Ngay nay, Viét
Nam vén |a nén kinh té thu nhap trung binh thip ¢ ty Ié tin dung trén GDP cao nhat. Nhitng so sanh trén
cho thy su phat trién cua khu vuc ngan hang co 1é da dat dén gioi han so vdi quy mo cua nén kinh té.

Su phat trién nhanh chéng cta khu vuc ngan hang néu trén mac du dem lai lgi ich, nhung dugc cho
I ciing tao ra nhitng thach thitc 1am can tré su phat trién cia khu vuc tu nhan nang dong. Thach thitc
th{ nhat 1a tur trude dén nay, tin dung ngan hang cha yéu dugc tap trung danh cho khu vuc nha nudc, bao
g0m ca cac DNNN chiém mot ty 16 tuong d6i I6n trong danh muc cua cac ngan hang. Gan day, tin dung
tiéu dung dudi hinh thitc vay thé chdp mua nha, vay mua xe 6-t, tin dung tiéu duing ca nhan khong can
dam bao ciing tang manh, tit 5,6% tong tin dung ndm 2014 Ién dén khoang 19,7% nam 2018.° Su tap
trung nhu vay khong chi khién cho khu vuc ngan hang c6 nguy co nhiéu han vai cac cu s6¢c ma con gop
phan gay 1an at tin dung o thé danh cho doanh nghiép khu vuc tu nhan, nhét 1a cac doanh nghiép vira va
nho, hién chi chiém mot ty I8 nho trén thi trudng tin dung 6 Viét Nam.

9 Ty ¢ phan tram trén tong von vay theo sé sach, udc tinh cta Ngan hang Thé gidi.
10 Theo khao sét doanh nghiép ndm 2016, chi c6 29% doanh nghiép st dung tin dung ngan hang dé huy dong von dau tu va
chi ¢ 15% nhu c4u dau tu cua doanh nghiép dugc dap tng bang tin dung ngan hang.



Hinh I1.1. Tang truéng GDP trén dau ngudi va ting truéng tin dung c6 moi quan hé chat ché
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Thach thifc thi hai la thj trudng tai chinh van cha yéu tap trung 6 tin dung ngan hang tai Viét Nam.
Cac cong cu khéc (tin phiéu va ¢ phiéu) chiém xap xi 40% tong huy dong tai chinh vao cudi nam 2018.
Ty trong do, tuy tng manh trong nhitng ndm qua, nhung van cach xa so vdi cac quoc gia phat trién hon
khong chi trén thé giéi ma con ca trong khu vuc. Chang han, quy mo thi trung tréi phiéu trong nudc va
mifc vOn hoa trén thi truong cta cac doanh nghiép niém yét tai Thai Lan, Phi-lip-pin va In-d6-né-xia vuot
Xa S0 VOi gia tri tin dung trong nudc cta khu vuc ngan hang. Hon nita, trai phiéu Chinh pha ¢ Vigt Nam
chiém dén gan mot nira quy mo thi truong trai phiéu va cd phiéu, nén cac cong cu danh cho khu vuc tu
nhan chi chiém mot ty 16 khiém ton.

Béo cao nay ban vé Iy do tai sao phat trién cac thj trudng von lai quan trong dén vay véi su phat trién
ctia nén kinh té Viét Nam trong twong lai. Mic du Viét Nam dé co nhiéu tién trién trong nhitng ndm qua,
nhung qudc gia van diing sau hau hét cc nén kinh té khu vuc Dong A, va quan trong hon 12 van chua c6
kha nang huy dong tai chinh dap ting tit ca cac nhu cau ctia khu vuc san xuét kinh doanh dang doi von,
bao gdm ca doanh nghiép tu nhan va DNNN. Vi tam nhin nhu vay, chang toi khuyén nghi nam dinh hudng
du6i day vai muc tiéu khuyén khich thuc hién cac bién phap va cai cach chinh sach nham khuyén khich
phat trién cac phuong an huy dong tai chinh dai han mai va theo hudng d6i mdi sang tao & Viét Nam.

Dén nay, thi truding tai chinh 6 Viét Nam van chua c6 nhiéu san pham tai chinh dai han do su tap trung
qua mifc 6 khu virc ngan hang. Ngudn cung tin dung dai han ctia ngan hang cho cac doanh nghiép bi han
ché do tinh chat ngan han cla tién giti (trén 80% la tién gui tir mot nam trd xudng), do chi phi giao dich
tuong doi cao vi thiéu thong tin, thiéu tai san thé chap day da va co ché xt Iy tinh trang mat kha nang tra
ng con yéu. Diéu nay 1am han ché co hoi dé khu vuc kinh té thuc co thé thu hat, giao dich, bao hiém va
quan ly rdi ro, tiét kiém hodc dau tu trong dai han. Thiéu thj truong huy dong tai chinh dai han ciing gay
han ché cho viéc huy dong tai chinh dé phat trién ha tang & Viét Nam.

Mé hinh kinh doanh va ca cau ngudn luc hién nay ctia cac ngan hang khong hoan toan phi hop dé huy
déng tai chinh cho dau tu dai han; vi vay cac thi trudng von trd thanh giai phap huy dong vén cho nhiing
du &n dai han hon va rui ro hon théng qua st dung cac cong cu ng va ¢ phiéu. thuc chét, ngan hang
va c4c thi truang von sé bd sung cho nhau, trong d6 ngan hang chuyén sau hon vé céc co ché ¢6 dinh,



chuan hoa va dua vao thé chip dé huy dong von cho cac hoat dong truyén théng han, con thi trudng tai
chinh lai chuyén theo co ché hop dong dugc thiét ké phi hgp theo hoan canh va hau hét khong co dam
bao." Kha ning chia sé l0i nhuan (thi trudng c6 phiéu) va chuyén nhugng tai san (thanh khoan trén thi
truong thir cip) khién cho céc thi truong von tré nén hap dan hon vai cac nha dau tu chap nhan rii ro ¢
muc cao hon, do la ddc trung thudng gap 6 cac thi trudng can bién va céac du an phuc tap.

Nhiéu bang chinng thyc chiing cho thay c6 mdi quan hé cung chiéu giita tang trudng kinh té va su
phat trién cua thi trudng von. An phdm sép ra mat ciia Ngan hang Thé gidi' cd trinh bay mot s6 két qua
nghién ctu cho thay tac dong tich cuc cla viéc phat trién thi truong co phiéu, dugc do bang mirc von
hoa, gia tri giao dich va ty 16 quay vong, so vdi tang trudéng GDP va ting trudng GDP theo dau nguoi. Tac
dong udc tinh khi tang 10 diém phan tram gia tri c6 phiéu dugc giao dich d6i vdi ting trudng GDP roi vao
khoang 0,15 - 0,4 diém phan tram, tuy vao cac qubc gia lay méau va timg thoi ky.™® Nghién ciu tai cac
qudc gia cu thé 6 Pong A (bao gom Trung Québc, Ma-lay-xia va Théi Lan) déu khdng dinh vé mbi quan
hé cung chiéu néu trén qua thoi gian.™ Tai Thai Lan, nghién clu gan day trong giai doan 1997-2016 cho
thay thi truang co phiéu ¢ dong gop cho tang trudng kinh té ctia quoc gia qua phan bd von cho dau tu tu
nhan, dan dén mad rong khu vuc san xuat va tao viéc lam." Tém lai, c4c thi trudng von van hanh tot dugc
cho 12 phuong tién t6t dé khuyén khich dau tu cua doanh nghiép, qua do ddy manh tang trudng kinh té.'

Tac dong tich cuc cia viéc phat trién cac thi truaing von khong chi thé hién & s6 lugng ma ca chét
lvgng dau tu cia doanh nghiép. Mot s6 nghién citu so sanh qudc gia cho thay gid tri mtc von hoa thi
truong tang 1én cdng hé trg ddy manh d6i méi sang tao, do bang s6 Iugng béng sang ché, chi tiéu cho
nghién citu & phat trién, xuat khdu hang cong nghé cao.!” Cac nghién cttu khac dua ra bang chitng vé méi
quan hé tuong quan cung chiéu gitta su phat trién cta cac thi truang von véi nang sut cta cac nén kinh té
4y theo mau l6n."8 K&t qua nghién ctu trén khang dinh mot diéu 1a thi truong von phu hgp hon ngan hang
trong viéc tu bao hiém nhitng rui ro lién quan dén dau tu vao nghién citu & phat trién hay tai san vé hinh.

Hinh 11.2. Thi trudng von tac dong dén tang truéng qua ba kénh chinh

Hiéu qua va
nang suat
cao hon

Dau tu
dai han va
d6i mai

On dinh
tai chinh

11 Demirguc-Kunt, Feyen va Levine, 2012.

12 Ngan hang Thé gioi (sip phat hanh).

13 Adjasi va Yartey, 2007; Naik va Padhi, 2015.

14 Chong va cdng su, 2003; Nordin va Nordin, 2006.

15 Wanaset, 2018.

16 Geng va N’Diaye, 2012; Calomiris, Larrain va Schmukler, 2018; Carlin va Mayer, 2003.
17 Hsu, Tian va Xu, 2010.

18 Levine va Zervos, 1998; Bekaert, Harvey va Lundbald, 2011.



Téac dong cua thj trudng von dén ting truéng kinh té khong chi 6 kha néng cung cap ngudn tai chinh
cho dau tu dai han ma con gop phan nang cao kha nang chong chiu cia toan bé hé théng tai chinh.
Céc thj truong do dam bao chiéu sau thanh khoan va da dang hoa rii ro, giam nguy co dé ton thuang cua
ca hé théng voi nhitng ¢t s6c.™

Chinh phu Viét Nam da nhan thitc dugc tam quan trong cta cac thj trudng von, coi do 1a kénh cung
cap nguon tai chinh dai han va da dang cho khu vuc san xuat kinh doanh trong nudc. C4c thi truong do
ngay cang duoc nhin nhan Ia ngudn thay thé cho vién trg nudc ngoai khi quoc gia gan day da tot nghiép
tr@ thanh nudc khong con nhan von vay uu dai cia Ngan hang Thé gi6i va Ngan hang Phét trién Chau A,
lan Iugt vao 2017 va 2018. V6i tam nhin d6, Chinh phu ban dau tap trung vao thi trudng trai phiéu, nhu
thé hién qua L0 trinh phat trién thi truong trai phiéu Viét Nam giai doan 2017-2020. L6 trinh nay dugc ban
hanh qua mot quyét dinh cta Chinh phi?°, ¢6 muc tiéu nham (i) xay dung thi trudng bén viing hon dé huy
dong tai chinh trung va dai han ho trg cho nén kinh té; (i) ma rong mang lu6i cac nha dau tu vé quy mo
va chat luong; (iii) da dang hoa cac nghiép vu va san pham thi truong; (iv) nang cao hiéu qua va minh
bach trén thi truong; va (v) 4p dung va hai hoa vdi cac chudn muc va thong 1é quéc té. Chinh phi dat muc
tiéu thi truong trai phiéu phai dat quy mo 45% GDP (38% GDP cho trai phiéu Chinh pha va trai phiéu dugc
Chinh ph bao lanh, 7% cho tréi phiéu doanh nghiép) vao nam 2020.

Chinh vi vay, céc thi truong von ¢ Viét Nam tang truéng manh trong nhitng ndm gan day. Quy mo thi
truong trai phiéu va cd phiéu ting manh tur du6i 40% GDP ndm 2011 Ién dén gan 100% GDP vao thang
6/2019, tuang duong khoang 68% tong gid tri tin dung cua khu vuc ngan hang (Hinh 11.3). Mic du phat
trién nhanh, nhung Viét Nam véan ding sau cac quéc gia khac 1a thanh vién cta Hiép hoi cac Québc gia
Pong Nam A (ASEAN), dua trén bang chiing vé quy md céc thi truong tréi phiéu cta ho (Hinh 11.4). Thi
trudng trai phiéu ¢ Viét Nam phat trién tuong d6i nhanh Ia nho vao trai phiéu phat hanh ctia khu vuc nha
nudc, do hoat dong phat hanh trai phiéu doanh nghiép mai chi han ché & cac ngan hang va cac cong ty
bat dong san.

19 Ngan hang Thé gii, 2019.
20 Quyét dinh s6 1191/0D-TTg




Hinh 11.3. Dién bién co cau thi trudng tai chinh ¢ Hinh 11.4. Quy mé mét s thi trudng trai phiéu bang
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Ghi chu: Ty 16 % trai phiéu doanh nghiép trong biéu do nay
chi bao gom trai phiéu cta doanh nghiép niém yét. Du ng tréi
phiéu chinh pht chi bao gom céc cong cu duoc giao dich trén
thi truong.

Phan dudi day mo ta chi tiét hon cac phan doan chinh cua thi trudng von trong nudc 6 Viét Nam: (i) thi
truong trai phiéu chinh pha; (i) thi truong trai phiéu doanh nghiép; va (i) thi truong co phiéu.

Thi trudng tréai phiéu Chinh phu

Dén cudi nam 2018, quy mo thi truwdng trai phiéu Chinh pha dat 39,1% GDP, so véi mic chi 17,7% GDP
vao cudi nam 2011, dat gia tri danh nghia ¢ mitc 50,9 ty US$ (Hinh I1.5). Thoi ky phat trién manh nhét
dién ra vao ndm 2016 (tdng gan 8% GDP), Ia ndm chuyén doi von vay cta BHXH thanh trai phiéu Chinh
phu. Bén canh do, cac cap co tham quyén bat dau chién lugc tai can dbi tir vay ng bang ngoai té sang vay
bang noi t&, nham giam nguy co vai nhitng bién dong cua ngoai té cho khu vuc nha nudc. Mot Iy do nita
|a nhdm (ing pho vai du bao ngudn vay uu dai tir cac to chitc tai chinh quéc té sé suy giam.

Dua vao nguon trai phiéu nhiéu hon phai di kém v6i né luc hién dai hoa khuon khé phap Iy. Luat quan
ly ng cong, dugc Quoc hoi sira doi, ¢o hiéu Iuc tir ngay 1/7/2018. Dong thoi, Nghi dinh s6 95 dugc ban
hanh nhdm quy dinh vé phat hanh, dang ky, luu ky, niém yét va giao dich cong cu ng ctia Chinh phu, qua
do hinh thanh nén khuon khd mai cho hé thong cac nha dau tu so cap va co ché hd trg thanh khoan thong
qua phuong tién cho vay ching khoan cta Kho bac Nha nudc (KBNN). Dé cai thién higu qua hoat dong
cua thi truong trai phiéu Chinh phu, ba thong tu da dugc ban hanh - Thong tu s6 110/2018 vé phat hanh
va thanh toan cong cu ng ctia Chinh phu, Thong tu s6 111/2018 vé mua lai va hoan ddi trai phiéu chinh
ph, tréi phiéu dugc Chinh phu bao lanh va tréi phiéu chinh quyén dia phuong, Thong tu s6 30/2019 vé
dang ky, luu ky, niém yét, giao dich va thanh toan cong cu ng ctia Chinh pha va dugc Chinh phi bao lanh.
Cac thong tu trén dugc thiét ké nham loai bo nhitng bat cap trong quy dinh hién hanh dong thoi tao diéu
kién quan Iy co ciu ng (thong qua mua lai va hoan doi), tao thuan |oi cho hoat dong cua hé théng cac nha
dau tu so cap. Co ché cho vay chitng khoan (h6 trg thanh khoan) ctia KBNN va cho phép nha dau tu so
cap giao dich trong cung ngay nham nang cao hiéu qua cua hé théng kién tao thi truong.



Hinh 11.5. Quy mé thi trudng trai phiéu (% GDP)
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Tiép tyc ho trg chién lugc trén, Chinh phi da ban hanh mot so co ché trén thi trudng nham cai thign
hoat dong cua thi truéng trai phieu trong nudc.

« KBNN da ap dung d4u thau dinh ky, cng b6 ngay dau thau cho ca nam. Lua chon vé ky han da tré
nén deé tién liéu hon trudc rat nhiéu. Tuy nhién, thong tin mai chi dugc cong b6 ngay trude khi dau
thau, chua gitip dugc nha dau tu 1én ké hoach tur sGm.

« Chuong trinh phat hanh tréi phiéu theo mdc chudn do KBNN trién khai sé gitip giam tinh trang manh
mun cta danh muc ng. SO lugng cac cong cu trén thi trudng bat dau da giam xudng, tuy nhién
danh muc hién hanh van gdm trén 170 cong cu co thé giao dich trén thi trudng vao thang 6/2019.
K& tr dau nam 2019, KBNN ting quy mé phat hanh theo mdc chudn va lién tuc hoan thanh chi tiéu
vé quy mo doi vdi trai phiéu 10 nam va 15 nam. Chi tiéu vé khoi luong du ng tréi phiéu theo méc
chuan, hién tuong duong khoang 500 triéu US$, du kién sé tang Ién trong cac nam t6i, qua do cai
thién thém vé thanh khoan cho céac cong cu va ho trg lam gon danh muc. Cac nghiép vu quan Iy
c0 cdu ng ciing dugc nghién citu nham giam tinh manh mun cua danh muc dong thoi giam rai ro
dao ng cua trai phiéu Chinh pha theo moc chuén.?!

Nh& su phat trién caa thi trueng trai phiéu chinh phua, dudng cong lgi suét ting budc dugc kéo dai lén
dén 30 nam voi cac dot phat hanh dinh ky cho ky han 5, 7, 10, 15, 20, va 30 ndm, tao ra I4i suét tham
chiéu cho thi truong cta khu vie tu nhan (Hinh 11.6). Hau hét cac dot phat hanh trong chin thang dau nam
2019 déu duoc thuc hién trong phan khac 10 va 15 ndm do nhu cau cta Quy Bao hiém Xa hoi (BNXH) va
cac ly do khac (Hinh I1.7). Bén canh d6 con c6 nhu cau lanh manh cua cac doanh nghiép bao hiém vé cac
phan khiic dai han hon, do tai san ng clia ho ¢6 tinh chat dai han han, qua d6 hd trg titng budc tang phat
hanh & phan khac ky han trén 15 nam. Ky han binh quan ctia danh muc tréi phiéu Chinh phi dugc kéo dai
dang ké trong nhitng ndm qua, tang tir 3,18 ndm vao nam 2011 Ién dén 6,83 ndm vao cudi ndm 2018.

21 Thong tu s6 111, ¢6 higu lyc tir ngay 1/1/2019, la khuon khd phap Iy cho céc giao dich mua lai va hoan doi.




Hinh IL.6. Ky han phat hanh giai doan 2011-2018 Hinh 11.7. Ky han trai phiéu (9T-2019)
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Nh& cai thién vé thi trudng so cap va quy mé thi trudng tang Ién, thanh khoan trén thi trudng thit cap
ciing tang 1én (Hinh 11.8). Gia tri giao dich trén thi truong thit cap dugc cai thién voi toc do quay vong binh
quan hang ngay roi vao khoang 10.000 ty VND m6i ngay nam 2019 so v6i 1.670 ty VND mai phién ndm
2013 va 6.285 ty VND nam 2016. Ngan hang la cac thanh vién chinh tham gia vao trén 80% khoi lugng
giao dich, trong khi mitc d6 tham gia clia nha dau tu nudc ngoai giam tir gan 20% nam 2013 xu6ng dudi
5% trong ndam 2018.

Trong thdi gian t6i, cac cap cé tham quyén can tiép tuc 1am gon danh muc va cai thién kha nang du
liéu vé cac dot phat hanh. Cac cip co tham quyén nén ap dung chi tiéu vé phat hanh theo moc chuén va
tiép tuc ma lai ma trai phiéu cho dén khi quy mo muc tiéu dugc hoan thanh day du trén timg phan khic
ky han. N6 Iuc d6 can song hanh vdi nd Iuc cai thién vé quan Iy ngan quy vi huy dong von bang trai phiéu
doi hoi phai quan tdm hon dén bién dong vé thanh khoan, dic biét thong qua Tai khoan kho bac duy nhat
(TSA). Cubi cung, bon co quan lién quan dén quan Iy ng ctia Chinh phii can tng cudng phoi hgp, bao
gom: i) Cuc Quan Iy Ng va Tai chinh D6i ngoai, BO Tai chinh, chiu trach nhiém vé huy dong ng nudc ngoai,
ii) Vu Tai chinh va Ngan hang, B Tai chinh, phu trach vé chinh sach phat trién thi truong trong nudc; iii)
Kho bac Nha nudc Ia noi thiét ké lich phat hanh va thyc hién huy dong ng trong nudc; va iv) Ngan hang
Nha nudc Viét Nam (NHNN).22 Nang cao kha nang du liéu qua cé ba bién phap két hop néu trén sé gilp
tdng thanh khoan, qua do gitp cai thién vé phat hién gia, nang cao do tin cdy cua duong cong lgi suat
lam moc tham chiéu gia cho trai phiéu ngoai Chinh pht va cubi cing 1a cai thién do tin cay cua trai phiéu
Chinh phu dé tra thanh ngudn huy dong tai chinh phuc vu phat trién kinh té ¢ Viét Nam.

22 Chién Iugc phat trién thj trudng trong nudc can can nhic vé nang lyc hap thu cda thi trudng va quy mé phat hanh muc tiéu
d6i vai cac trai phiéu chudn nhdm dam bao thanh khoan cho nhing trai phiéu do.



Hinh 11.8. Khoi luvgng giao dich trén thi trudng so cap (ty VND)
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Mét diém nifa can quan tam Ia minh bach vé hoat déng trén thj trudng thit cap. Ngay nay, thj truong
giao dich mua lai (repo) van chua phat huy hét tiém ning do nhiing rao can phap Iy. Do thiéu 1ai suét
tham chiéu ngdn han, chi phi cao khi thuc hién giao dich mua lai (repo) ngan han, su thiéu nhat quan gitta
quy dinh cua NHNN va S¢ Giao dich Ching khoan Ha Noi (HNX), cac quy dinh vé ké toan va han mifc
nam giit, nén cac ngan hang thuong mai chua ddy manh cach hoat dong trén thi truong giao dich mua lai
(repo) cuia ho.2 Dudng cong lgi suat do HNX cong bo dén nay chua nhan dugc s tin cdy cla cac thanh
vién thi truong vi no chua ¢ kha nang phan anh cac muc thyc té trén thj truong so cap do cham tré trong
cong bo va cong khai thong tin.

Thi trirong trai phiéu doanh nghiép

Trong nhitng nm qua, thi trudng trai phiéu doanh nghiép co phat trién tuy chua manh béng thi truéng
trai phiéu cia Chinh phd. DU sao thi quy mé thi truong ciing tdng gap doi tu 4,1% GPP nam 2011 1én
trén 9,4% GDP nam, 2019, dat khoang 590 ngan ty VND vao cudi thang 6. Trai phiéu doanh nghiép dugc
phat hanh chu yéu bdi cac ngan hang (chiém 35% tdng lugng phat hanh), cac doanh nghiép bat dong
san (21%) va cong ty chiing khoan (5%). Tuy nhién, hau hét tréi phiéu doanh nghiép déu dugc phat hanh
riéng 1é va chua dugc niém yét trén thi truong chitng khoan cua quéc gia.

Trong nhitng nam t6i, cac nd Iuc tai von héa nhitng ngan hang qudc doanh Ién, bé sung vén cho cac
DNNN I6n, tai trg cho cac du an ha tang, bao gom ca cho du an phat trién bat déng san sé la nhing
dong luc chinh dé phat trién cia thi trudng trai phiéu doanh nghiép. Céc linh vuc trén doi hoi ngudn von
dai han ma khu vuc ngan hang thuong khong cung cap. Str dung thi trudng trai phiéu trong nudc dé tai von
hoa cac ngan hang quoc doanh va DNNN I6n sé gay tac dong 16n trong ngan han vé cai thién on dinh tai
chinh, c6 thé thu hat thém céac nha dau tu t6 chitc trong nudc va nudc ngoai. Chang han, véi nhing giéi
han vé ng va ngan sach hién nay ctia Chinh ph, c¢an phai tim ra phuong thitc méi dé huy dong vén phat
trién thj truong dién. Nhu cau tiép can cac ngudn tai chinh mai cia nganh dién (EVN) 1a vo cung lon dé
dam bao dau tu cho nganh nhdm dap ng nhu cau du kién sé tang Ién trong nhitng nam t6i.2*

23 Hiép hoi Thi trudng Trai phiéu Viét Nam (VBMA) dé gidi thigu thoa thuén khung cho giao dich mua lai trong nudc dua trén cac
chudn myc qudc té (Hiép hoi Thi truang Von Qudc t& GMRA) vao hang 3/2019, nhung con qua sdm dé danh gia tac dong.
24 Ngan hang Thé gigi, 2018.



Thi truéng trai phiéu doanh nghiép phat trién tot sé tao co héi cho nhiéu linh vuc theo huéng dem lai
cac cong cu phu hop dé dap ing nhu cau von cia ho, nhung khuén khé quy pham phép luat dudng nhu
Ia tré ngai chinh dé phat trién thj trudng trai phiéu doanh nghiép con non tré & Viét Nam. Trai phiéu
doanh nghiép chi yéu dugc phat hanh riéng 1é nén chua minh bach, khong thé hién hét dugc su tham gia
tich cuc cta cong dong cac nha dau tu to chitc ndi chung. So véi cac quy dinh vé chao ban dai chung,
phat hanh riéng & khéng doi hoi ca quan quan Iy nha nudc phai phé chuan va chi can cong khai thong tin
& mtc t6i thiéu cho cac nha d4u tu, khién cho kha nang tiép can thi truang nay tra nén kha don gian va it
t6n kém. Vi cac thu tuc phat hanh riéng 1& don gian va nhanh hon nhiéu so vai thi tuc chao ban trai phiéu
dai chiing, nén hau hét cac don vi phat hanh déu mudn phat hanh riéng I&. Ngoai ra, hoat dong phat hanh
riéng 1@ trai phiéu doanh nghiép cho thay c6 16 hdng vé quy dinh dé né tranh phat hanh dai chiing. Mai dén
gan day, nhiéu nha dau tu, bao gdm nha dau tu ca nhan, mai c6 thé mua trai phiéu phat hanh riéng 1é trén
thi truang thit cap.? Tan dung 16 hong quy dinh d6, mot s6 trai phiéu du kién dugc ban cho nha dau tu ca
nhan, dau tién dugc céc lién danh hodc to chic mua trén thi trudng so cap (thong qua phat hanh riéng 1),
sau do dugc ban lai ngay trén thi truong tht cap. L6 hong quy dinh nay khién cho thi truong chao ban dai
chung khong thé hoat dong dugc trén thuc té.

Nghi dinh s6 163, ban hanh cu6i nam 2018 tuy mang tinh xay dung nhung chi la giai phap tam thoi
va chua hoan hao. Khi cAm ban lai trai phiéu phat hanh riéng Ié cho cac nha dau tu ca nhan/ dai chung
trong vong mot nam, muc tiéu 1a dé giit trai phiéu phat hanh riéng 1é trong thi trudng riéng 1. Tuy nhién,
Nghi dinh chua xtt ly dugc rui ro lién quan dén bao vé nha dau tu ca nhan/ dai ching, vi tréi phiéu do rét
cudc sé dugc sang tay cac nha dau tu dai ching trong khi ho chua dugc bao vé day du. Xac dinh ra dinh
nghia tot hon vé phat hanh riéng 16 va nha dau tu chuyén nghiép/ du diéu kién ciing la ndi dung can sifa
d6i quan trong trong Luat chiing khoan.

Thach thitc cua thj trudng phat hanh riéng Ié hién nay 12 thdng tin cong khai vé thi trudng con han ché.
Long tin 12 yéu t6 can ban trén thi truong riéng Ié, nhung chua co nhiéu so ligu dang tin cay dugc cong khai
ra cong chling dé ho tiép can thong tin thi trudng, ké ca so liéu tong hop. Mic di bao céo Ién céac cp co
tham quyén 12 yéu cau bt budc nhung s6 liéu chua dugc chia sé mot cach nhat quan va dinh ky. Néu co
thong tin, thong tin do chua dam bao chudn muc c6 thé chap nhan véi nhiéu nha dau tu chuyén nghiép.
Pé cai thién minh bach trén thi truong, diéu can thiét 1a phai ddy manh hoat dong trén cac thi truong trai
phiéu doanh nghiép niém yét va dai ching.

Mét tré ngai quan trong véi sy phat trién cia thi truong trai phiéu doanh nghiép 1 thiéu van héa danh
gia dinh mifc tin nhiém trén co s& cong khai théng tin day du. Hau hét nha dau tu trén thi truong trai
phiéu doanh nghiép 12 cac ngan hang. Ho c6 thé dua vao mbi quan hé cta ho cing nhu tai san thé chép
khi can dau tu vao trai phiéu doanh nghiép. Cac nha dau tu khac, chdng han cac doanh nghiép bao hiém
hodc quy tu nhan thuong it dugc tiép can thong tin vé bén vay. Hién Chinh phu dang c6 nhitng nd Iuc nham
ban hanh quy dinh mai nhdm khuyén khich hinh thanh dich vu danh gia dinh mdc tin nhiém trong nudc
vi hién chua ¢ t6 chic danh gia dinh mdc tin nhiém dugc cong nhan nao dang hoat dong tai Viét Nam.

Khi thi truding phat trién thém, nhu cau dit ra |2 phai cai thién hoat dong trén thj trudng thit cap vé trai
phiéu doanh nghiép. Niém yét can duoc khuyén khich dé cai thién vé cong khai va kha nang phat hién
gia, thong qua cong b6 thong tin nhiéu hon vé giao dich va ap dung gia sach, 1a moc tham chiéu gia hitu
ich han, nhu gia co ban dé bao cdo va cong bo cac giao dich. Ca ché thi truong va ha tang thanh toan/
bu trit ciing can dugc cai thién, dé loai bo yéu cau phai nop tién trude khi giao dich, 1am han ché thanh

25 Vao thoi diém soan thao bao cao nay, du thao Luét chiing khoan mdi dang duoc thao ludn tai Quoc hoi. V& van dé phat hanh
riéng 1& va ban lai cho nha dau tu 18, du thao Luat ching khodn quy dinh rédng chi c6 nha dau tu chuyén nghiép méi dugc
chao ban va giao dich trai phiéu phat hanh riéng 18. Tuy nhién, du thao cing quy dinh ring hoat dong chao ban riéng 16 trai
phiéu ctia cac doanh nghiép ngoai quoc doanh can tuan thu theo quy dinh cta Luat doanh nghiép.



khodn trén thi truong thtt cap.? Hop nhat hai sd giao dich chiing khoan va nang cp ha tang thi truong
trong thoi gian t6i sé tao ca hoi dé cai thién chung vé hiéu suat cua giao dich, co ché thanh toan, bu tr.

Thi truong co phiéu

Thi truding cd phiéu & Viét Nam phat trién voi két qua tot, ting truéng 67% trong ndm nam qua, vuot
trdi so vai cac thi truong khac & ASEAN (Hinh 11.9). Tong gia tri thi truong cua cac doanh nghiép niém yét
tuong duong 52% GDP vao cubi nam 2018, cao han mot chut so vdi In-d6-né-xia va Trung Qudc, nhung
ngang bang vai Phi-lip-pin, Ma-lay-xia va Thdi Lan theo bao céo (Hinh I1.10).2” K&t qua trén dugc Iy giai
bang thanh khoan ddi dao va ky vong tich cuc cua thi trudng vé tién trinh ¢6 phan hoa DNNN.28

Thi truéng co phiéu duoc sit dung dé huy ddng vén truc tiép cho mét sé it cac doanh nghiép trong vai
nam qua, mac di thanh khoan thj trudng noi chung dudng nhu da dé hé trg cho nhiéu hoat ddng hon.
Tong khoi lugng chao ban Ian dau ra cong ching (IPO) va chao ban tiép nbi (FO) dat 3,8 ty US$ tir ndm
2016 dén 2018, thudc dang thip nhat so vai Phi-lip-pin (4,7 ty US$), Ma-lay-xia (5,1 ty US$), Thai Lan
5,8 ty US$) va di nhién Ia Trung Quoc (143 ty US$). Trong nam 2018, gid tri ctia hai phan ba cac thuong
vu Xuat phét tit hai doanh nghiép (Techcombank, 0.9 ty US$) va Vinhomes (1,3 ty US$). Thi trudng thit
cap cho co phiéu ¢ Viét Nam c¢6 hoat dong s6i dong hon véi hé s6 quay vong khiém ton & mitc 40%, nam
0 mirc trung so voi cac thi trudng tuong duong trong khu vuc theo bao cao (Hinh [1.11).

Hinh 11.9. Chi s6 gia chitng khoan Viét Nam so v6i Hinh 11.10. Mitc von héa thij trudng chitng khoan cac
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Hién c6 hai mang thi truéng co phiéu 1a thi trudng chitng khoan Tp. HCM (HOSE)? va thj truding chiing
khoan Ha Noi (HNX) va thém mét thi truéng cho ¢d phiéu “dang ky” nhung chua niém yét goi 1a Thi
truong cac doanh nghiép dai ching chua niém yét (UPCOM), nam trong HNX. Dén thang 3/2019, miic

26 Van dé nay khong chi lién quan dén tréi phiéu doanh nghiép, ma ca trén thi truong ¢6 phiéu va trai phiéu Chinh phu.

27 Theo Chinh phu Viét Nam, muc von hoa cua thj trudng ¢6 phiéu Viét Nam tinh theo GDP 1a 72 - 73% vao thang 3/2019 - s0
ligu nay co Ié bao gom ¢4 co phiéu chua niém yét, vi vay chua phi hop dé so sanh. Khac biét vé s6 ligu va dit liéu cho thay
nhu cau can cung cp thdng tin nhat quan va dang tin cay cho cac nha dau tu nudc ngoai theo cac phuong thirc dugc quoc
té chép nhan.

28 IMF, Viét Nam: Bao céo tham vén theo Diéu khoan IV, 2018, thang 7/2018

29 Sd giao dich chitng khoan TP Ho Chi Minh hogc thi trudng chitng khoan TP HA Chi Minh (HOSE hodc HSX)




von hoa thi truong cua HOSE (3.247 ngan ty VND) cao xap xi gap ba lan so vai tai HNX (1.091 ngan ty
VND, gom c¢a UPCOM). HOSE Ia noi niém yét cac doanh nghiép I6n hon, gdm ca cac DNNN I6n, 13 thi
truong chinh dé chao ban 1an dau ra cong chang (IPO) va ciing 1a noi cac nha du tu nudc ngoai o Viét
Nam thudng tham gia. UPCOM dugc hinh thanh dé khuyén khich cac doanh nghiép dai chang chua niém
yét tham gia thi trudng ching khoan, ddy manh su hién dién va kha nang tiép can nha dau tu, tao diéu
kién dé cac cap co tham quyén quan Iy nha nudc tot hon cac giao dich phi tap trung. Tuy nhién, cong bb
thong tin van 1a van dé bifc xtc d cac doanh nghiép tham gia UPCOM va 1a diéu déc biét gay quan ngai
vi ¢0 phiéu 6 do ciing dugc cac nha dau tu dai chang giao dich tuong tu nhu ¢6 phiéu niém yét. Hién co
trén 756 co phiéu niém yét trén hai san chimg khoan (378 co phiéu trén moi san), cong voi 738 doanh
nghiép dang ky trén UPCOM. Trong d6 10 ¢ phiéu I6n nhét chiém 46,9% tdng mdc von hoa thi truong
trén thi truong ¢o phiéu Viét Nam (Hinh 11.12).

Cac t6 chitc cung cap chi sb toan cau dang theo déi hoat déng trén thi trudng cé phiéu Viét Nam dé
xac dinh co hoi chuyén thit hang tir thi trudng can bién thanh thi trudng méi noi. Qua do luong cac
hoat dong trén thi truong cd phiéu Viét Nam, FTSE Russel da dua Viét Nam vao danh sach theo doi trong
thang 9/2019 dé dy kién phén loai tir thi truong can bién thanh thi truong mai noi. Viét Nam cing dang
tim cach dugc nang hang trd thanh thj truong méi ndi cua MSCI. Tuy nhién, chuyén thtt hang dugc hay
khong con phu thudc vao mot s6 yéu t0, trong do phai ké dén giai phap hiéu qua dé nang cao kha nang
tiép can cua cac nha dau tu nudc ngoai va minh bach vé han mic s hitu cua nude ngoai, hién van dang
duoc ap dung cho mot s6 co phiéu d Viét Nam.® Nhitng han ché do dugc cho la dang gay ra mot s6 van
dé vé kha ndng phat hién gia & nhitng doanh nghiép co ty & s& hitu ciia nudc ngoai da cham han mi;
dbi vai nhitng ¢ phiéu do, gia chao trén san giao dich chiing khoan chua hdn da la gia mua thuc té cla
cac nha dau tu nudc ngoai. Day cd & 1a van dé 16n, nhung chua han da Ia van dé duy nhét, can giai quyét.

Hinh 11.11. Thanh khoan thi truging Hinh 11.12. Mu®i ¢ phiéu c¢6 mitc von héa thj truéng
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30 Trong nam 2015, chinh sach loai bo han mitc s hitu ctia ¢ dong nudc ngoai tai cac cong ty dai chang (trude day dp dung
han miic citng vé s¢ hitu nudc ngoai, @ muc 49% cho doanh nghiép dai chiing va 30% cho cac ngan hang) ¢o hiéu Iyc, kem
theo cac chinh sac khac nhdm giam bdt thi tuc md tai khoan giao dich cho nha du tu nudc ngoai; mot sélinh vuc kinh doanh
c0 diéu kién va nganh nghé nhay cam van bj han ché. Dén thang 92018, chi co 25 doanh nghiép niém yét loai bo han mic
cta ho dat ra vé ty 18 s6 hitu cia ¢6 dong nudc ngoai trong cac doanh nghiép dai ching.




Cac nha dau tu, dac biét 1a nha dau tu nudc ngoai, dang phai doi mat voi nhitng thach thitc vé cong
khai va cong bo thong tin. Quan ngai vé chat lugng cong khai va kha nang tiép can cép lanh dao o cac
cong ty niém yét, két hop vdi thiéu thong tin cong bo kip thai bang tiéng Anh d6i vai nha dau tu nudc ngoai
cang han ché hoat dong ctia nha dau tu nudc ngoai trén thi truong & Viét Nam. Diéu nay, két hop vai mot
s0 yéu t0 khac, gay can trg kha nang thi truong co phiéu Viét Nam dugc xép hang thanh thi trudng mdi
noi trén cac chi s6 toan cau vé thi trudng co phiéu, khién cho thi trudng kho thu hat dugc cac nha dau tu
da dang hon.

Phat trién cac thj trudng von dé bo sung cho hé thong ngan hang d4 va dang dugc cac nha hoach dinh
chinh sach & Viét Nam quan tam. Thj truong c6 phiéu va tréi phiéu phat tri€n manh trong nhitng nam
qua, nhung gia trj von hoa thj trudng van con thap so vai cac quoc gia so sanh trong khu vuc, cho thay
tiém nang phat trién van con nhiéu.

Trong thoi gian t6i, luat choi can dugc quan tam hon nifa vi kinh nghiém cho thay minh bach va canh
tranh 12 diéu kién can dé dam bao thi trudng von thuc hién hiéu qua vai trd cung cap ngudn tai chinh
hiéu qua. Cac cap co thdm quyén can can dbi giita (a) bao vé nha dau tu va duy tri long tin cua nha dau
tur vé dinh hudng phét trién dung dan co thi truong, va (b) cho phép linh hoat hon nita trong qua trinh dau
tur va huy dong von sao cho chi phi tiép can thi truang khong trd nén qua ton kém dén mitc gay can tro.

V@i nhitng muc tiéu néu trén, ching t0i dé xuat dudi ddy nam Iya chon chinh sach cho céac nha hoach
dinh chinh sach:

Tru c6t 1. Hoan thién nén tang phdp ly vé huy dong tai chinh

Uu tién hién dai hoa nén tang quy pham phap luat cho cac thi trudng. Khung quy pham phap luat viing
vang va on dinh két hgp vai ha tang thi truong hiéu qua 1a nén tang dé cac thanh vién thi truong yén tam
gia nhap. Trong s cac uu tién, nhu cau cap thiét hién nay 1a stra doi Luat chiing khoan va cac quy dinh
hudng déan trién khai nhdm cai thién vé minh bach va cong khai thong tin trén thi truong, hanh vi cia cac
thanh vién thj trudng, co ché thé ché va hoat dong, cing nhu ha tang thi trudng theo chudn muc quoc té.
Cai thién khung quy pham phdp luat dé cai cach thi truong phat hanh riéng 18 va day manh thj truong niém
yét/ dai chung cho trai phiéu doanh nghiép can dugc coi Ia trong tam.

Tang cudng néng luc giam sat va thuc thi hiéu lvc dé dam bao liém chinh va hiéu qua trén thi trudng,
qua d6 khién cho chi phi huy ddng von trd nén canh tranh hon cho Chinh phi va cac doanh nghiép,
bao gom ca huy déng vén cho ha tang. Bén canh d6 1a nhu clu co ché khuyén khich cac don vi phat
hanh (v.d. linh hoat hon vé co cau va muc dich st dung trai phiéu va cac cong cu khac, nhu chitng khoan
dam bao bang tai san) va cac nha dau tu (thué tao san chai cong bang).

Tru cOt 2. C4&i thién vé quan tri, cong khai va cong bd thong tin, ciing nhu ha tang thi truong

Thach thifc quan trong & Viét Nam la phai hinh thanh duoc van héa dinh mic tin nhiém, nham do
ludng va dinh gia khach quan rui ro, théng qua chuan muc cao vé cong khai, cong bd thang tin. Su
tham gia vao thi truong trai phiéu doanh nghiép dén nay van 6 mdc rat han ché. Diéu nay mét phan 1a do
thiéu minh bach va thong tin hién chi dugc cong b6 cho cac nha dau tu du kién. M6t phan nita 1a do chua
cO du cac dot phat hanh chat lugng cao dugc chao ban trén thi trudng so cép, vi nhiéu 10 trai phiéu phat
hanh trong thdi gian qua dugc thiét ké thanh giao dich phat hanh riéng Ié va chi yéu dugc phat hanh cho
cac ngan hang trong nudc. Lién quan dén do, cac van dé vé quan tri doanh nghiép va danh gia dinh muc



tin nhiém can duoc cai thién. Thong tin chét lugng cao - chdng han thong tin tir phia cac to chic danh gia
dinh mutc tin nhiém - can dugc cung cap dé dam bao thi truang tai chinh c6 thé van hanh hgp Iy va qua
do gitp danh gia va dinh gia tréi phiéu phat hanh.

Kha néng tiép can théng tin dang tin cay vé thi trudng va chiing khoan phat hanh Ia diéu kién can dé
nang cao long tin cia nha dau tu. VAn dé can cai thién |a cung cap thong tin dang tin cay vé dinh gia c6
phiéu va trai phiéu Chinh phi cho cac nha dau tu nudc ngoai; day 1 diéu kién quan trong néu Viét Nam
muon dua co phiéu va trai phiéu cta minh vao céac chi s6 chinh théng hon cho céc thi truong mdi ndi vé
c0 phiéu va trai phiéu.3' Trén thi truong tréi phiéu doanh nghiép, kha nang tiép can thng tin cong khai ctia
doanh nghiép con rét han ché do su chi phéi ciia phuong thitc phat hanh riéng 16, Phét trién thj truong trai
phiéu doanh nghiép niém yét va dai ching | cach dé dua thém céac don vi phat hanh vao phan khic thi
truong minh bach han, dong thoi thiét 1ap mot trung tm thong tin vé tréai phiéu phat hanh riéng Ié dé xu
Iy van dé con lai.

Cai thién co ché thi truoing, bao gdm ca nang cap ha tang, ciing la diéu kién can dé dam bao hiéu suat
hoat déng cua thi trwong. Nhing chinh sach va thong I8 1am tang chi phi, can trd giao dich va dau tu can
dugc loai bd. Trong s6 cac van dé birc xdc, can phai ké dén yéu cau chudn bj von trudc va xac nhan trudc
khi giao dich, gay t6n kém cho céc thanh vién thj trudng (nha dau tu va to chitc trung gian), qua do gay
han ché vé thanh khoan. D4y 1a mot van dé I6n nita, ngoai cac van dé khac, can tra viéc Viéc Nam dugc
nang cap trd thanh thi truong mai ndi trong cac chi s6 vé ¢ phiéu va trai phiéu toan cau.

Tru ¢6t 3. Xdc tién cac san phdm doi mai sang tao nham dap tng nhu cau cua thi truong

Nhu cau huy ddng tai chinh dai han, nhat 1a cho ha tang, van & mitc cao khi Viét Nam van tiép tuc
quy dao tang truéng hién nay va khi dé thi h6a van dién ra nhanh chéng. Thiéu dau tu cho ha tang sé
trd thanh mot trd ngai rang budc dé duy tri bén vitng toc do tang trudng kinh té cao. Cac ngan hang kho
c0 thé dap ung day du nhu cau ngay cang tidng do, do nhitng han ché cta ho vé thanh khoan va von, va
do b4t can dbi vé ky han néu ho cho vay dai han. Ngudn tai chinh thong thudng & Viét Nam thuang c6 ky
han tit bdy dén mudi ndm, danh cho giai doan phat trién cac du an dau tu vao co sd san xuat kinh doanh
mdi, trong khi d6 thoi gian hoan von kinh t& hop Iy cua cac du an ha tang roi vao khoang tir 15 dén 20
nam, néu nhin vao dong tién cta tai san. Chinh pht ciing dang phai doi mat vi han ché vé ngan sach va
han mtc vay ng cong theo luat dinh.

Cac cong cu méi dé huy dong tai chinh cho khu vuc kinh té thuc (chang han ha tang va nha 6) c6 thé
a trai phiéu du &n, qui dau tu ha tang, cac giai phap va cong cu tai chinh khac can coé dé ho trg dau
tu cho ha tang 6 Viét Nam. Dé thic ddy hinh thanh thém cac co hdi dau tu, luat phap va quy dinh can
tao diéu kién, cac tha tuc phat hanh can thuan lgi han dé khuyén khich doanh nghiép phat hanh san pham
mai va phu hop, tao du chiéu sau va bé rong cua thi truong. Cac san pham do bao gdm, nhung khong
han ché ¢, trai phiéu du an ha tang, ching khoan dam bao bdng tai san, quy dau tu ha tang/ bat dong
san, v.v. Nhung cho dén nay, chua c6 van ban phap ludt nao quy dinh vé thanh Iap va s hitu cac phap
nhan dugc huy dong (v.d. phap nhan thanh 1ap vi muc dich dac thu - SPV) dé thuc hién cac giao dich tai
chinh dugc thiét ké nham hé trg phat trién cac san pham tai chinh do. Thué dbi vai cac phap nhan thanh
lap vi muc dich dac thu (SPV) rot cudc ciing phai t6i uu dé ho dem lai lgi ich vé phat trién thi truong von.

Tru ¢t 4. M6 rong mang ludi nha dau tu cho cac thi truong von
M6 réng mang lu6i cac nha dau tu, dac biét 1a nha dau tu ngoai ngan hang, 1 yéu té quan trong dé

phét trién cac thi trudng von. Mang Iu6i nha dau tu rong hon va da dang han cd vai tro quan trong, khong
chi nham duy tri tang truang thi trudng, ma con dé nang cao thanh khoan va giam bién dong. C4c loai hinh

31 Chang han thi trudng mai ndi vé ¢ phiéu cua MSCI va Chi s6 trai phiéu Chinh phu cia JP Morgan dbi véi trai phiéu.



nha dau tu khdac nhau co cac khung thoi gian dau tu khdc nhau (v.d. ngan han hay dai han), mitc do chap
nhan rdi ro khac nhau, chién luge va phuong thirc dau tu khac nhau, tat ca nhing diéu do déu giam hanh
vi bay dan trén thi truong. Trén goc do phat trién thi truang, cac quy dinh vé hoat dong cua bén mua co
vai trd quan trong G chd nhitng quy dinh do co thé khuyén khich hodc can tré su phat trién cua thi trudng
trai phiéu. Do 1a cac van ban phap luat va/nodc quy dinh vé cac hoat dong dau tu dugc phép thuc hién
cta cac phap nhan nhu BHXH, quy huu tri, doanh nghiép bao hiém nhan tho, quy tuong ho, ngan hang
trong nudc va nudc ngoai.

Cong ddng cac nha dau tu tiém nang trén thi truong trai phiéu van tiép tuc 16n manh, vi vy diéu quan
trong la phai duy tri duge dong Ivc. Ty Ié ndm giif trai phiéu Chinh pht cda cac nha dau tu ngoai ngan
hang tdng Ién chl yéu nhd vao Quy Bao hiém Xa hoi (BHXH). Dén cubi thang 8/2018, nganh bao hiém
(bao gom ca BHXN) ndm gitt dén 64% ching khoan caa Chinh pht (so véi chi 20% vao ndm 2011) (Hinh
11.13). Sy chi phoi clia cac ngan hang thuang mai dang giam dan vi ho chi nam giit mot phan ba tréi phiéu
Chinh phu trong nam 2018 ké ca khi ho véan 1a cac thanh vién hoat dong nhiéu nhét trén thj truong trai
phiéu doanh nghiép.

Hinh 11.13. Co c4u cac nha dau tu trén thi trudng trai phiéu Chinh phu

Tréi cha 2018 Trai chu 2018
0.9% 0.2%

64.4%

W Ngan hang TM CT bao hiém Khac W Ngén hang TM CT bao hiém Khac
Ngudn: BG Tai chinh

Méc du da co nhitng tin hiéu tich cuc vé su tham gia ngay cang nhiéu cia cac doanh nghiép bao hiém
va nha dau tu ca nhan, co thé gian tiép hodc truc tiép théng qua cac quy twong hd, nhung thong diép
quan trong van 1a phai tiép tuc mé réng mang Iudi cac nha dau tu. Tap hop cac nha dau tu da dang,
bao gdm trong nudc, nudc ngodi, ngan hang, td chitc ngoai ngan hang, va ca cac nha dau tu ca nhan vdi
khung thoi gian dau tu khac nhau va mitc do chap nhén rdi ro khac nhau la diéu kién can dé phat trién thi
truding trong nudc va nang cao thanh khoan doc theo dudng cong loi suat cua thj truong tréi phiéu doanh
nghiép va trai phiéu Chinh phi. Cac nha dau tu td chitc nhu cac quy huu tri, cac doanh nghiép bao hiém
va quy tuang hd co vai trd quan trong nham ting cuong chiéu sau cta thi trudng, ma rong va da dang hoa
mang ludi cac nha dau tu trén cac thi truong trai phiéu trong nudc.

Mét phuong an dat ra la sira doi chinh sach dau tu cia BHXH, |4 nha dau tu td chifc 16n nhét. Trudc
day, BHXH cha yéu dau tu dudi hinh thitc cho Chinh ph vay truc tiép (85%, trudc nam 2016), dau tu vao
tién gufi ngan hang & nhiing ngan hang thuong mai dugc phé duyét (14%) va dau tu vao cac du an chién
lugc (1%). Tuy nhién, Nghi dinh s6 30 dugc ban hanh nam 2016 cho phép BHXH dugc dau tu vao cac



cong cu co thé giao dich nhu trai phiéu Chinh pha. Ngay nay, BHXH 1a nha dau tu doc tn 16n nhét trén
thi truong trai phiéu Chinh phi. Vi nhu cau (ndi bo) rat 16n ctia BHXH vé cac cong cu co ky han 10 va 15
nam, hau hét trai phiéu Chinh phu déu dugc phat hanh ¢ phan khiic nay, gay lan at cac phan khic ky han
khéc dugc cac nha dau tu khac ua chudng hon. Van dé nay nén dugc can nhic dé cai cach theo huéng
ma rong co ché dau tu cho BHXH, c6 thé thong qua stra doi Luat bao hiém xa hoi va Nghi dinh néu trén,
khong chi nhdm muc tiéu tao diéu kién cho BHXH cai thién bén viing qua nang cao thu nhap tir dau tu va
giam rii ro (nho' da dang hoa dau tu tot hon), ma con vi su tham gia clia ho & cac thi truong khac (v.d.
thi truong trai phiéu doanh nghiép), qua do gitip ddy manh ting trudng o céc thi truong do, qua da dang
hoa mang lu6i cac nha dau tu.

Viét Nam c6 nganh bao hiém phat trién nhanh va manh, trong d6 phan khic bao hiém nhan tho tang
truéng gan gap déi so véi phan khiic bao hiém phi nhan tho. Chiém x&p xi 3% GDP. nganh béo hiém cla
Viét Nam con tuong d6i nhd so voi mot s6 nude khac trong khu vic, nhung da va dang phat trién nhanh
trong vai ndm qua, mot phan nhd vao co cau dan sb thuan lgi, tang trudng kinh té cao, va thu nhap ca
nhan tang lén ¢ Viét Nam, nhung ctng nhd vao cac hoat dong nang cao nhan thirc va su quan tam cla
nguoi tiéu dung dén cac san phdm bao hiém n6i chung. Phan khic bao hiém nhén tho hién da chiém
khoang mot nita nganh bao hiém trong nudc va sb liéu mai nhét vé tang trudng phi bao hiém cho thay
phan khic nay sé tiép tuc tang trudng manh trong nAm nam t6i. Nganh bao hiém phat trién manh, déc
biét 1a phan khuc bao hiém nhan tho, tao ra co hoi dac thi dé tiép tuc md rong mang luGi cac nha dau tu
ngoai ngan hang. C4c t6 chitc nay co xu hudng dau tu vao nhiing cong cu ng dai han, co chét luong cao,
bao gom ca trai phiéu doanh nghiép. Trong méi truong phii hop, vai nguon cung ngay cang tang vé chiing
khoan phat hanh c6 chét lugng cao va qua tang cudng kha ning tiép can cac hé thong thong tin, mot sb
doanh nghiép bao hiém nhan tho I6n c6 thé dong vai tro 1a nha dau tu tich cuc trén thi truong trai phiéu
Chinh pht va ca trai phiéu doanh nghiép.

Quy hutu tri t nhan va quy twong ho van dang trong théi ky so khai ¢ Viét Nam. Kinh nghiém dén nay
cho thay can phai co thoi gian dé cac quy huu tri tu nhan phat trién; ® va can tiép tuc xay dung céac quy
dinh dé hudng dan va thic ddy su phat trién cua linh vic tiém nang nay, qua do dé ho trd thanh nha dau
tu quan trong trén thi truong von dong thoi da dang hoa ra ngoai hé théng huu tri ciia nha nude va khu vuc
ngan hang. Linh vic quy huu tri clia Viét Nam dang pht trién nhung van con § giai doan ban dau sau khi
mGi xuét hién tir nam 2013, mudn hon rat nhiéu so vai Trung Quoc, An Do, In-d6-né-xia va Phi-lip-pin.
Quy tuang ho 1a nén tang trong phat trién thi trudng von, ¢o vai tro quan trong nhdm thu hit cac nha dau
tu ca nhan. Su phat trién cta linh vuc nay hét ¢o vai tro stc quan trong nham da dang hda mang lu6i cac
nha dau tu td chic trong nudc, dong thoi gidp huy dong nguon tién tiét kiém trong nudc hiéu qua hon.
Trong s6 nhitng cai cach can can nhic, ta ciing can quan tam dén tao san choi cong bang vé thué gitta
cac cong cy tai chinh (v.d. thué thu nhap tir quy so vdi thué thu nhap tir tién gifi ngan hang), va niang mifc
khau trit thué cho dong gop vao quy huu tri tu nhén, theo ty 1€ vai thu nhép.

Su tham gia cta nha dau tu nudc ngoai trén thi truong trai phiéu con & miic rat nho. Quy mo thj truong
con nho, thiu cac ma trai phiéu phat hanh theo méc chudn, thiéu cong cu tu bao hiém, va thuc chat 1
Viét Nam chua ding trong cac chi s6 toan cau vé trai phiéu thi truong mdi ndi, dugc coi 1a nhitng yéu t6
chinh gay han ché vé hoat dong ctia cac nha dau tu nudc ngoai.® Doi vai thi trudng nay, cach dé thu hat
nha dau tu nudc ngodi can nhic dau tu vao Viét Nam va dua thi trudng dén gan han vdi cac chi so tréi
phiéu toan cau trong hai ba nm t6i 1a phai cai thién chuong trinh phat hanh theo mdc chudn va xac dinh
quy mé muc tiéu dé phat hanh theo mbc chuan ¢ mitc cao hon (tham khao Hop 11.1). Nha dau tu nudc
ngoai ¢ thé anh hudng tich cuc dén su phat trién cua thi trudng khi ho tao ra nhiing ap luc tich cuc vé

32 Nghi dinh s6 88, ban hanh nam 2016, hinh thanh nén khudn kho phap ly vé thanh 1ap quy huu tri tu nhan.
33 Viét Nam hién dugc phan loai la ‘thi trudng cén bién’.



chét lugng va dich vu cta céc to chifc trung gian, nhu cau vé ha tang thi truong lanh manh, an toan va
vitng manh. Tuy nhién ho ¢6 thé lam tang bién dong va khién cho thi truong trong nudc dé bi anh hudng
bdi nhitng bién dong trén thi trudng quoc té va thi trudng mai ndi tiém nang. Vé phia doanh nghiép, thong
tin kip thoi va dang tin cay bang tiéng Anh, bao gom ca thong tin cong bd cta doanh nghiép, 1a diéu kién
can doi véi cac nha dau tu nudc ngoai.

Hop 11.1: Néu dugc dua vao cac chi so toan cau vé tréi phiéu thi trudng mai ndi, Viét Nam sé thu hit dugc
cac nha dau tu nuée ngoai nhiéu han

Muc tiéu trung han cho Viét Nam 1a phai dugc ndm trong cac chi s6 toan cau chinh vé trai phiéu. Hau hét cac
quéc gia tuong duong voi Viét Nam trong khu vuc, nhu In-d6-né-xia, Ma-lay-xia, Phi-lip-pin va Thai Lan, da
déu dugc dua vao Chi s6 trai phiéu toan cau cua JP Morgan, 1a chi s6 chudn dugc quan tam nhiéu nhat. Viée
tham gia cac chi s6 do sé dua thi truong von cla Viét Nam vao tam quan sét va theo doi cua cac nha dau tu
td chitc nudc ngoai.

Diéu kién quan trong mang tinh dinh lugng dé tham gia mot Chi s6 trai phiéu toan cu 1a mot tréi phiéu phai
dat khéi luong du ng tuong duong 1 ty USS. Tiéu chi dinh tinh lién quan dén chiéu sau cta thi trudng ngoai hoi,
thuan tién vé tiép can thi truong, bao gdm ca cac dich vu luu ky va mic do phat trién caa thi truong bao gom
minh bach vé gid, kha nang du liéu va tinh nhét quan cua chuong trinh phat hanh, thanh khoan trén thj truong
thit cap, su chap nhan gia thj trudng cta bén phat hanh. Mac du I6n manh vé quy md, nhung thi truong trai
phiéu Chinh phu caa Viét Nam van chua dat duge ngudng nay va can dugc cai thién hon nita vé nhing thong
|& thi truong chua dugc hai hoa day du vai cac chudn muc quoc té.

Cuéi cung |a diém Ivu y vé khu vuc ngan hang. Mic di mé rong mang ludi cac nha dau tu ra cac thanh
vién ngoai ngan hang cing quan trong, nhung hé thdng ngan hang lanh manh Ia diéu kién tién quyét dé
phat trién céc thi truong von. Ngan hang 1a noi cung cép thanh khoan cho cac thi truang von vi cho dén
nay ho van la nhitng thanh vién 6n nhat trén thi truong tréi phiéu doanh nghiép ¢ VIEt Nam. Ho ciing ¢6
vai trd thuc déy dinh gia trén co sa rui ro theo hudng phu hop, qua do tao co hdi cho cac doanh nghiép
¢6 dinh mifc tin nhiém cao phat hanh trai phiéu doanh nghiép. Ban than ho ciing 1a cac to chitc phat hanh
trai phiéu doanh nghiép quan trong. Vi thé chién Iugc do doi hoi cac ngan hang thuong mai phai hoat dong
lanh manh va dugc theo d6i day du theo thai gian thong qua cac chi tiéu vé an toan von (phi hop vai cac
yéu cau cua Basel II).3¢

Khi doanh nghiép phat hanh trai phiéu ngay cang nhiéu, diéu do sé co tac dong dén bang can doi tai
san cta cac ngan hang. Nhing tac dong do can dugc xem xét va doi hoi su phéi hgp nhiéu hon giita cac
bén, chu yéu Ia gitta NHNN va Bo Tai chinh dé dam bao tam nhin tong thé hon vé phat trién khu vuc tai
chinh 1anh manh, bao gom thi truong trai phiéu doanh nghiép van hanh t6t va hé thong ngan hang lanh
manh.

34 NHNN da tién hanh mot s6 bién phap, bao gom (i) coi trai phiéu 1a mot bo phan cua tin dung hodc von vay trong tinh toan
c4c ty 16 an toan von (v.d. tang truong tin dung, ty 16 von vay trén tién gufi, v.v.); (i) gop trai phiéu va von vay clia cung chu
ng vao tinh todn han mdc cho td chitc vay duy nhat; (i) cAm mua trai phiéu néu tién huy dong dugc ding dé tai co cu von
vay; va (iv) cac yéu cau vé theo ddi tai san thé chép tuang tu nhu doi vai von vay.



Tru ¢6t 5. Tang cuong huy dong nguon tai chinh dai han qua chi dao cua Chinh pht

Chinh phi c6 mét s6 vai tro trong phat trién thi trudng von. Nhu da néu trén, ngoai vai trd quan Iy nha
nudc thong qua thiét ké va trién khai luat choi, ban than Chinh pha ciing 12 t6 chitc phat hanh trai phiéu
l6n. Trong diéu kién trai phiéu cua khu vic nha nude dang chi phdi thi truong, co ché dugc Chinh phu
ap dung trong céac hoat dong ctia minh sé gdy anh hudng dén cach thic van hanh cua thj truong trong
nhitng nam toi.

Kinh nghiém & cac thj trudng mai ndi cho thay Chinh phi c6 thé gay anh hudng dén dudng cong lgi
suét cia trai phiéu bang cach kéo dai truc ky han. Cach lam do6 da chiing to 1a ¢ hiéu qua nhdm khuyén
khich doanh nghiép phat hanh, théng qua hinh thanh gia tham chiéu cho ca nha dau tu 6 ca phan khic
ngan han va dai han trén duaing cong lgi suat. Chinh ph ciing ¢6 thé tac dong dén khoi lugng thanh khoan
trén thj truong bang cach cam két vé phat hanh trong kha nang du liéu sao cho cac nha dau tu tiém ning
c0 thé Iap ké hoach dau tu tir sém. Tai Viét Nam, cac van dé can cai thién thém bao gom phat trién dudong
cong lgi xudt théng qua ning quy mo cua trai phiéu moc chudn va rat gon sb lugng cong cu. Co ché
kién tao thi trudng mai dugc trién khai, bang phuong tién tao thanh khoan cta Bo Tai chinh/Kho bac Nha
nuac, sé gitip nang cao thanh khoan, qua do cai thién vé nghiép vu dinh gia cong cu trai phiéu, bao gdbm
¢4 trai phiéu Chinh phu va tréi phiéu doanh nghiép. Thi trudng tréi phiéu Chinh phu phat trién han khong
chi tao ra nén tang can c6 cho cac cong cu khac (dinh gia theo moc chudn, ha tang thj trudng) ma con
tao ra diém gia nhap ban dau cho cac nha dau tu nudc ngoai vi ho thudng bat dau dau tu vao cac cong
cu c6 thanh khoan cao va it rai ro, nhu trai phiéu Chinh pht (ctia nha nude so vai tin dung doanh nghiép).

Mét van dé nita 1a khuyén khich sit dung céc cong cu tu bao hiém rdi ro. Cac cong cu tu bao hiém ty
gia trén thi truong néu dugc phat trién sé khuyén khich dong dao cac nha dau tu nudc ngoai gia nhap va
tham gia lién tuc trén thi truong trai phiéu. Cac cong cu tu bao hiém sé tiép tuc khuyén khich ho gia nhap
dong dao hon va tham gia lién tuc trén thi truong trai phiéu. Cac cp co thdm quyén nén can nhic cac
bién phap khién cho giao dich cac cong cu tu bao hiém rti ro - cu thé 1a tu bao hiém ty gia va lai suét - tra
nén hiéu qua hon va thiét 1ap ha tang thi trudng cing nhu quy dinh cho thi trudng nay (v.d. co ché bao cao
giao dich va cac yéu cau vé an toan).

Cudi cung, cac cap c6 tham quyén can can nhéc hinh thanh 1ai suat tham chiéu ngan han dang tin cay
hon dé hoan tat dudng cong loi suat tr phan khic ngan han dén phan khic dai han. Piéu nay sé gitp
cai thién viéc dinh gia cho céac cong cu cd Iai suat tha ndi va tao ra moc neo vitng chic cho cac cong cu
¢0 ky han dai hon. Néu khong, trai phiéu doanh nghiép phai st dung chi s6 tong hop vé 1ai suat tién gui
clia mot s6 ngan hang dé tham chiéu, cach lam dé khong phai Iy tuong vi bi thién kién theo mét s6 ngan
hang Iua chon va gay yéu kém trong kiém soat quan tri. C6 dugc moc Iai suat ngan han dang tin cay cing
la cach dé nang cao hiéu qua dinh gia cac cong cu tu bao hiém (v.d. hoan doi, ky han) va lam cho céc thi
trudng do tré nén thanh khoan hon.




Trong qua trinh Viét Nam phan déu trd thanh quéc gia thu nhap trung binh 6 nguéng cao, véi nhu cau
huy ddng tai chinh I6n hon cho phat trién va khi kha nang tiép can cac ngudn von vu dai giam di, thach
thitc d3t ra I cai thién trung gian tai chinh va phat trién céac thi trudng von nham da dang hoa cac
phuang thitc huy dong von dai han. Khu vuc ngan hang dén nay van gitt vi tri trung tam trong céc né Iuc
cai cach khu vuc tai chinh vi tin dung ngan hang chiém dén trén 130% GDP

Chinh phi dang cha trong ngay cang nhiéu dén nhu cau phat trién cac thi trudng von dé cai thién
phén bd nguon Iuc trong nén kinh té Viét Nam. Cac bang ching thuc nghiém cho thay thj truong von
c0 thé c6 vai tro trung tam trong huy dong tiét kiém, da dang hoa rui ro, va phan bd nguon Iuc trong nén
kinh té. Tt ca nhitng diéu do déu quan trong cho quy dao tang trudng tuong lai & Viét Nam. Thi truong
trai phiéu va c0 phiéu hiéu qua khong chi ho trg cho cac doanh nghiép ¢ khu vuc tu nhan ma ca cho Nha
nudc, bao gdm cac DNNN, v6i nhu cu ma rong va da dang cac ngudn von can huy dong cho chuong
trinh dau tu day tham vong.

Ho trg phat trién cac thi trudng von doi hoi phai chi trong lién tuc dén viéc hinh thanh nén hé sinh
thai, bao gom khuén kho Quy pham phap luat lanh manh, cac san pham tai chinh phu hop, nha dau
tu da dang va cai thién vé quan tri, cong khai, ha tang va Iang cudng phoi hop giita cac co quan cia
Chinh pha. Ngoai nhiing bién phdp trén, Chinh phu ciing can can nhic than trong dé can doi giita doi
mGi sdng tao va 6n dinh trong thoi gian t6i. Kinh nghiém cho thay thj truong von phat trién nhanh chong
c0 thé day manh ca hdi huy dong tai chinh cho nén kinh té, nhung ciing 6 thé lam tang rui ro 14y nhiém.
Hon nira, phat trién thi truang von con tac dong dén khu vuc ngan hang, cu thé lién quan dén cac nd luc
huy dong von cua ngan hang. Nhiing tdc dong quan trong trén can dugc xem xét va doi hoi su phoi hop
manh mé hon giita cac bén lién quan, bao gdm NHNN va Bo Tai chinh, dé dam bao phat trién khu vuc tai
chinh lanh manh, véi c4c thi truong von hoat dong t6t va hé thong ngan hang lanh manh. R6t cudc, nang
e it ly nhitng thach thic trén cua Chinh phi sé quyét dinh mic do va tién do Viét Nam co thé gia nhap
nhém céac nén kinh té phat trién nhat.
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