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LOI GIOI THIEU

Cudc khung hodng tai chinh toan cdu nim 2008 -2009 dugc chidm ngoi &
My va nhanh chéng lan rong sang hau hét cic quéc gia trén thé gidi. Mic d6 tac
doéng ctia n6 c6 thé la khic nhau 6 cdc quoc gia khac nhau phu thudc vao “mtc
d6 mé&” ca nén kinh té. Viét nam cing khéng ndm ngoai trong s6 d6. Trong suét
gan 10 nam, Viét nam luén git téc do tang truéng GDP binh quan hang ndm
khoang 8%-10%, tuy nhién dén nam 2008, té¢c d¢ ting GDP giam manh chi con
5.2%. T4ac dong ctia khung hoang tai chinh toan cdu c6 th€ dugc nhin nhén r6 nét
nhit & cdc mét can d6i vi mo: tiét kiém va ddu tu, xudt nhap khéu, thim hyt ngén
sach. Hang loat cdc vdn dé bdt dn vé tai chinh da nay sinh trong va sau khung
hoang: sy an toan hoat ddng ctia hé théng ngan hang, tinh minh bach va hiéu qua

cua thi trudng chiing khodn, sy phét trién bén viing cua thi truéng trai phiéu v.v.

Cac védn dé trén da dugc cic nha nghién citu, gidng vién, chuyén gia thuc
tién phat hién, phén tich, danh gid duéi cdc gidc d6 khac nhau trong cudn sach
nady. Trén co sd d6, dua ra cic dé xudt, goi y chinh sdch nhim lanh manh ho4 thi
trudng tai chinh va giap nén kinh t€ Viét nam nhanh chéng vugt qua khung
hoang. Céc bai viét da th€ hién tdm huyét, tri thitc va kinh nghiém thuc tién kha
phong pht ctia cdc tdc gid. Céc vdn dé tai chinh néi cdm trong ndm 2009 da dugc
“mé xé” dudi dang cdc phén tich chinh sdch, binh lu4n, danh gia thuc trang hay
cdc phén tich dinh lugng, mé hinh kiém dinh céc Iy thuyét kinh té, dugc trinh

bay mot cich stc tich trong 6 chuong ctia cuén sach.

Chuong 1, ThS. Trinh Quang Long, Ths. Tran Binh Minh va céc tic gia
khéc da phan tich cdc vin dé mat cdn d6i vimo, ti cach ti€p can vé Iy thuyét dén
cac “16 héng” vi mo trong nén kinh té Viét nam. Trén co s& nghién ctu kinh
nghiém ctia mot s6 nudc vugt qua khing hoang, cic tic gid da dua ra caclya chon
chinh sich cho Viét nam d¢€ c6 thé nhanh chéng vugt qua giai doan khung hoang,
tién t&i phét trién 6n dinh trong thoi gian téi.

Trong Chuong 2, cic vin dé vé giam sat giao dich ching khodn da dugc TS

Lé Trung Thanh nghién cttu mét cach khd toan dién. Trén co s& stt dung mo
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hinh J.Fama, TS Thanh da két luan thi trudng chiing khodn (TTCK) Viét nam
chua dat miic d6 hiéu qua dang yéu, trong 3 dang thi truéng hiéu qua. Tu 46,
nhiing diém yéu trong hoat dong giam sat giao dich da dugc phén tich va ddnh
gid mdt cach khich quan. TS Thanh cang da dé xudt mot s6 gidi phap va kién
nghi nhim ting cudng gidm st giao dich cho thij truéng ching khodn, gép phin
phat trién thi trudng bén ving.

Th.S Trinh Mai Vén, trong chuong 3, 43 nghién ctu vé thi truong phat hanh
Tréi Phi€éu Chinh Pht, mét kénh huy dong v6én quan trong cho nén kinh té, dic
biét sau khung hoang. Bai hoc tif cudc khung hodng ng cta cic nudc trong giai
doan vita qua da 1a kinh nghiém qui gid cho Chinh phu Viét nam trong viéc huy
dong va stt dung von ti phéat hanh Trdi phiéu Chinh phu. Th.S Van cang dé xuit
céc gidi phdp manh nhim phat trién thi truong nay nhu: phat trién cic nha tao lap
thi truong, hinh thanh duong cong lai sudt chudn, xay dung cc té chitc dinh muic

tin nhiém v.v.

Mot trong nhiing thanh vién quan trong trén thi truong ching khodn la cac
cong ty niém yét (CTNY). Kha ning sinh 18i cia cic CTNY la yéu t6 quan trong
anh huéng dén gid c6 phiéu trén thi truong. Trong Chuong 4, TS. Tran Thi
Thanh T da xay dung mo hinh kinh té lugng phan tich tic dong cta co cdu von
dén kha ning sinh 16i caa cic CTNY, tlir d6, dé xudt cic gidi phap nhim cai thién
co cdu von va kha ning sinh 16i cta cdc cong ty nay, gop phan nidng cao tinh minh

bach va hiéu qua caa TTCK.

Bai hoc ti cuéc khung hoang cia My cho thdy hoat dong gidm sit ngan hang
thuong mai c6 vai trd quan trong trong sy phét trién lanh manh caa hé thong tai
chinh. Trong Chuong 6, TS. Nguyén Thi Minh Hué nghién ctiu hoat dong gidm
sat ngan hang thuong mai (NHTM) & Viét nam. Trén co s& nghién cdu bai hoc
kinh nghiém cta cdc nudc trén thé gisi va thong 1é qudc té trong gidm sat hoat
doéng ngan hang, TS. Hué da dua ra cdc gidi phdp nhim ting cuong hoat dong
gidm sat NHTM ctua Ngan hang Nha nuéc Viét nam.

Cang dé cdp dén sy phat trién lanh manh ctia hé thong ngan hang, Th.S
Pham Bao Khdénh da st dung mét cich ti€p cin khac trong chuong 6. Th.S Khénh
da phan tich mtc d6 an toan caa hé thong NHTM Viét nam trén co s cic thong
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1é quéc té vé cac chi tiéu danh gid an toan va hiéu qua hoat dong ngan hang. Téac
gid cing dua ra cac khuyén nghi chinh sach nham ting cuong hiéu qua va phat
trién lanh manh cua hé théng NHTM.

Cudn sich 1a tip hop cdc cong trinh nghién ctiu cta cdc tac gia, dé cap dén
nhiéu linh vyc phtic tap va mang tinh thoi sy. Song, lan xudt ban dau tién khong
thé tranh khoi thiéu s6t. Chung tdi rit mong mudén nhan dugc déng goép y kién

ctua Qui doc gia d€ hoan thién trong lan tai ban sau.

Xin trin trong gidi thiéu cung Qui doc gia!

Chu bién

TS. Tran Thi Thanh T va TS. Nguyén Thi Minh Hué



GIOI THIEU VE CAC TAC GIA

Trinh Quang Long

Anh Trinh Quang Long la chuyén gia nghién cttu ctia Ban H¢i Nhiap va cac
van dé phat trién, Vién Nghién cu Quan ly kinh té trung wong. Anh da t6t nghiép
thac sy va c6 hon 10 nam kinh nghiém nghién ctiu vé cdc vin dé phat trién, kinh

t€ vi mo6 va hoach dinh chinh sich.

Tran Binh Minh, MA

Chi Minh t6t nghiép thac sy Kinh t& phat trién, chuong trinh cao hoc Ha
Lan nam 2006, hién dangla chuyén gia nghién ctru cia Ban Héi Nhép va cdc vin
dé phit trién, Vién nghién ctiu quan ly kinh té trung uong. Chi da c6 gan 10 nam
kinh nghiém nghién ctu, tu vdn trong cic linh vyc kinh t€ vi mo, cac dy 4n tai
chinh phat trién. Chi d4c biét quan tdm dén cdc vdn dé nghién cttu vé tai chinh

quoéc té, khung hodng va hé thong tai chinh ngin hang.

Lé Trung Thanh, PHD

Anh Thanh 13 Tién sy chuyén nganh Kinh t& - Tai chinh - Ngan hang, v6i 10
nam kinh nghiém gidng day trong linh vuc chiing khoan tai Khoa Ngan hang -
Tai chinh, PH Kinh té€ quéc d4n, va hién la Truéng Khoa Tai chinh- Ngin hang,
Hoc vién Nghién ctiu chinh sich va phét trién. Anh Thanh da c¢é nhiéu co6ng trinh
nghién ctu lién quan dén thij trudng ching khodn, gidm sit giao dich trén thi
truong ching khodn.

Trinh Mai Vian, MSc

Anh Vin t6t nghiép thac sy va hién dang 1a Nghién cttu sinh chuyén nganh
Ngén hang — Tai chinh, Pai hoc Kinh t& qudc dan Ha néi, dang cong tdc tai
Phong quan ly khoa hoc, PH KTQD. Linh vyc nghién cttu chinh cta anh Ia thi
trudng trai phiéu, trai phiéu doanh nghiép va trdi phi€u chinh phua. Anh ciang c6
mot s6 cong trinh nghién citu da dugc cong bo trén cac tap chi chuyén nganh vé

linh vyc nay.



Tran Thi Thanh Tu, PHD

Chi T 1a gidang vién Khoa Ngan hang — T4ai chinh, PH KTQD. Chi da hoan
thanh chuong trinh dao tao Tién sy chuyén nganh Kinh té - Tai chinh - Ngén
hang nim 2006. Véi hon 10 nam kinh nghiém trong nghién ctiu, gidng day va tu
van, chi da cé nhiéu cong trinh nghién ctu lién quan dén co cdu von, tai cdu trac
doanh nghiép va hé théng ngan hang tai chinh ding trén céc tap chi chuyén

nganh va hoéi thao qudc té.

Nguyén Thi Minh Hué¢, PHD

Chi Hué t6t nghiép thac sy chuyén nganh Ngéin hang — Tai chinh ndm 2006
tai trudng NewSouth Wales, Uc va hién la gidng vién Khoa Ngan hang — Tai
chinh, PH KTQD. Luén 4n Tién sy caa chi Hué nghién ctiu vé Hoat dong gidm
sat ngin hang. Linh vuc quan tdm chinh ctia chi trong giang day va nghién ctu 1a
thi truong tai chinh va thi trudng chiing khoan, dic biét 1a mé hinh va hoat dong
gidm st ngan hang. Chi da c6 nhiéu cong trinh nghién ctu dang tai trén cac tap

chi chuyén nganh va héi thio qudc té.

Pham Bio Khanh, MBA tai chinh

Chi Khanh t6t nghiép Thac sy chuyén nganh Ngin hang Tai chinh tai
Truong dai hoc Nottingham, Vuong qudc Anh, hién la Truéng phong giam sat
tirxa cdc ngan hang thuong mai ctia Bao hiém tién gwii Viét nam. Chi da tham gia
trién khai dy dn hién dai héa ngan hang do Ngan hang Thé gidi tai trg va mot s6
dé tai nghién ctu ting dung tai Bao hiém tién gui Viét Nam va dé tai nghién ctu
cdp nganh. Chi cé mdt s6 bai viét dang trén tap chi, bdo chuyén nganh. Linh vyc
quan tdm chinh 1a nghién ctu v€ an toan hé théng tai chinh, gidm st ngin hang

va qudn tri ngan hang.
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LOI CAM ON

Dé€ ¢6 dugc cudn sdch ma cdc ban dang cam trén tay, khong thé khong ké
dén sy dong gép to 16n cta cdc nghién citu vién, tdc gid cia cic bai nghién ctu
thudc Dién dan Phét trién Viét Nam, Trudng Dai hoc Kinh t€ Quéc déan, Bao
hiém Tién gtii Viét nam, Vién quén ly Kinh t€ Trung Uong va Bé K¢ hoach va
Dau tu. Cac bai nghién ctu nay da dugc cc tic gia trinh bay tai cic hoi thao khoa
hoc trong nuéc va quéc té. Ching toi xin chan thanh cdm on sy né Iyc nghién ciiu
rdt tim huyét cua cic tdc gid, cdm on céc t6 chiic va cd nhan da hoé trg nhiét tinh
déi véi cac tac gid trong qud trinh nghién ctu va bdo cdo. Sy hé trg caa cac quy

vi da gép phan khong nho vao sy ra d6i cia cudn sach nay.

Nhén dip xuét ban cudn sich nay, chung téi cang xin chan thanh cam on
Gid4o su Kenichi Ohno cta Vién nghién cu Chinh séch quéc gia (GRIPS),
Tokyo va Gidm ddc nghién ctru phia Nhat Ban tai Viét Nam va PGS.TS Pham
Hong Chuong, Gidm d6c diéu hanh Dién dan Phat trién Viét Nam, cic dong
nghiép trong Dién dan Phat trién Viét nam da dong vién, d6ng goép nhiing y kién
qui béu trong qua trinh nghién ctu ctia ching toi. Tt do, giap chung toi c6 thé
hoan thién bai nghién ctiu va tién t6i xudt ban cuén sich nay. Ching t6i cling
dic biét cam on ba Vi Thu Hang, trg 1y nghién ctu ctia Dién dan, trong viéc gitp
chiing t6i doc ban in l4n cudi caa cudn sach.

Cu6n sach cing khong thé dugc xudt ban va phat hanh réng rai néu khong
c6 sy hé trg ctia Vién nghién cdu chinh sach quéc gia (GRIPS). Chung téi xin
chan thanh cam on ban lanh dao vién, cic nghién cttu vién va trg Iy ctia Dién dan
phat trién GRIPS (GDF) va Dién dan phat trién Viét Nam tai Tokyo, dic biétla
ba Azko Hayashida trong sudt qua trinh chung t6i chudn bi ban thdo cuén sich

cing nhu cdc cong viéc hanh chinh lién quan.

Chu bién

Tran Thi Thanh T va Nguyén Thi Minh Hué
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CHUONG I
TAI LAP CAN POI VIMO
SAU KHUNG HOANG -
KINH NGHIEM VA BAIHOC

CHO VIET NAM

ThS. Trinh Quang Long va d6ng nghiép

Vién nghién cttu quan ly kinh t€ trung uong

1. Nhitng van dé ly ludn vé cin d6i vi mo va tai lip mat
can ddi vimo

biéu chinh kinh t& vi mé lién quan dén viéc stra chita cdc bt can d6i trong
nén kinh té, thudng dugc dinh nghia la sy khac biét gitta cung va cdu hodc nhiing
bién dong I6n trong mdt hay vai nganh cé dnh huéng téi toan bd nén kinh té.
Nhitng diéu chinh nay bao gom viéc st dung céc chinh sich dé€ cai thién cic két
qué cua cdc chi s6 vi moé nhu ty 1é lam phaét, hay cin d6i tai khoan vang lai ngoai.
Trong nhiéu trudng hgp, cdc diéu chinh yéu ciu sy thay d6i cac chinh sdch hién
tai nhu gidm thdm hut ngan sich, ting trudng tién té, pha gia d6ng nguyén t¢,
hay chuyén chinh séch ty gid tit ¢ dinh sang linh hoat

Mit cin d6i vi mo6 dugc chia lam hailoai, mét cAn d6i trong néi tai nén kinh
t€ va mét can d6i trong quan hé véi cdc qudc gia khic. M4t can d6i bén trong
thuong phan dnh sy thi€u hut nguoén lyc & trong nudc hay la mét can d6i gita tiét
kiém va dau tu. M4t can d6i trong nudc thudng xay ra khi nén kinh t€ hoat dong
hoicla 6 dudi hodc la & trén muc sdn lugng tiém ning, muc san lugng & d6 toan

b6 nguén luc dugc stt dung ma khong tao ra nhiing dp luc vé lam phéat. Mdt cdn
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Chuong 1: Tdi lap can déivimé sau khiing hodng - kinh nghiém va bai hoc cho Viét nam

d6i noi c6 thé xay ra khi ma téng cdu vugt qua muc san lugng tiém ning, va luc

d6 lam phat c6 thé xay ra. M4t can d6i ngoai nhu thé nao?

1.1. Mit can doi vi mo - ndi va ngoai

Vé6i nhiéu quéc gia dang phat trién, viéc tai trg cho cdc khoan thidm hut tai
khéa16n bing cic bién phap tién té la mét ngudn géc quan trong cua mét cin doi
ndi, tao ra lam phat va déi luc sé lam tang truéng cham lai. Tuy nhién, mit can
d6indi cang xay ra khi téng cdu qua thdp so véi mic san lugng tiém nang. Trong
truong hop nay, nén kinh té€ c6 thit nghiép cao, ting truéng cham, thdm chi c6

thé la roi vao suy thodi.

Bén canh mit can doi trong noi tai nén kinh té, moét quéc gia cd thé bi mat
cén do6i véi cdc quéc gia khdc. Phan 16n cdc nghién ctiu tap trung vao mét can doi
tai khoan vang lai tdc 1a téng cdn cén hang hoéa, dich vu va chuyén giao rong
khong bang khong. Tham hut tai khodn vang lai c6 nghia, t6ng cdn cin hang hda,
dich vu va chuyén giao rong la 4m trong khi thing du tai khoan vang lai duong va
khi d6 mdt quéc gia c6 thé Jam tang duy trit ngoai té cia minh. M4t cin d6i véi bén

ngoai c6 thé la két qué cua viéc trd ng nudc ngoai 1én.

Ca cin d6i noi va cin d6i véi bén ngoai phuy thudc vao hai bién quan trong
la cdu ndi dia thyc va ty gid thuc, hai bién phan anh cac diéu kién kinh té va céc
chinh sich vi mé. Vi dy thidm hut tai khoan vang lai xay ra néu ty gid thuc dugc
xdc dinh 6 mitc qua cao va/hodc ciu trong nudc la qud 16n. Ngugc lai, néu ty gid
bi danh gid qua thdp va/hodc cdu trong nudc thyc qua cao sé tao ra nhing ap luc

lam phat va c6 thé lam sin lugng sut giam.

Can d6i noi va can d6i ngoai c6 thé dat dugc (khong dong thoi) bing cich
stt dung cdc chinh sich tdc dong dén ty gid thyc va cdu noéi dia. Tuy nhién vi cic
quéc gia déu mudn dat dugc cac cdn d6i nay mot cach dong thoi nén viée stt dung
céc chinh sdch ty gid va chinh séch tic dong dén cdu can khic hon so véi cic

chinh sich d¢€ dat dugc cin bing néi hoidc can bang ngoai.

1.2. Moi quan hé giita cin d6i ngoai va sy chénh léch nguén luc
ndi dia

Kinh nghiém ctia nhiéu qudc gia dang phat trién bao gém cac quéc gia Chau
A da chi ra mét diém thudng bi bé qua trong viéc phan tich tinh mit cin d6i kinh
té&: mdt cdn d6i ngoai thuong phan anh su chénh léch ngudn luc ndi tai trong nén

kinh té - mot sy mét can d6i gitta tiéu dung noi dia va nguén luc (nhu tiét kiém
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qudc gia, va ddu tu), nhiing diéu c6 thé dugc giai quyét bing su thay d6i trong céc
chinh sich quéc néi. Piéu nay c6 thé dugc tién hanh bing cach xem xét cdc méi
quan hé gita tai sin qudc gia va téng ngudn luc c6 sin véi dau tu va tiéu dung cua

quéc gia d6.
GDP=C+I1+(X-M)

Trong do6 C la tiéu duing, I la dau tu, X la xudt khdu hang héa va dich vy va
M 1a nhép khdu hang héa va dich vu. Néu cong thém thu nhép tir nudc ngoai Yf,

ta sé c6 téng thu nhip noi dia.
GDI=C+I+(X-M) +Yf

Néu cong thém téng chuyén giao rong (tit thu nhap ctia ngudilao dong lam
viéc & nudc ngodi hoic qua biéu ctia c4 nhéan) va chuyén giao ctia nha nudc (nhu

vién trg chinh thic) ta sé c6 téng thu nhép kha dung cta quéc gia:
GNDI=C+1I+ (X-M)+Yf+ Trf (1)

T cong thitc trén, néu trir ddu tu va tiéu dung, tic la téng chi tiéu ctia nén
kinh té (A) ta c6

GNDI - A = (X - M) + Yf + Trf = CAB (2)

Nhu vy, phan bén phai caa cong thic (2) 1a phan tai khoan vang lai ctia cén
can thanh toédn (CAB): tiic a can cin hang héa va dich vu cong véi chuyén giao
rong. Do vdy, mot sy mit can d6i gitta téng thu nhap kha dung (tic 1a téng ngudn
lyc cia moét quéc gia c6 thé dung cho chi tiéu) va phan téng chi tiéu caa nén kinh

té phan dnh sy can bang cua tai khodn vang lai trong cdn can thanh todn.

Khi A vugt qué GNDI, tham hut tai khoan vang lai sé xudt hién. Do viy dé
gidi quyét tinh hinh nay bing cdc chinh sich nhu chinh sich tai khéa va chinh
sdch ty gid délam cho cén bang gia ngudn lyc va chi tiéu, va thdm chi c6 thé st
dung cdc bién phap nay dé giai quyét cdc mat can d6i ngoai giy ra bai cic cu s6c¢
ti bén ngoai.

Hon niia, vi tong chi tiéu cua qudc gia bao gém ca tiéu dung va ddu tu, nén
khi ca tiéu dung va d4u tu déu ting cao thi sé dan dén tinh trang mit cin d6i. Do
vay, mét can d6i tai khoan vang lai qud 16n khong chi xdy ra khi tiéu dung ting cao
ma con xay ra khi chi cho ddu tu qua nhiéu nhu & cic nuéc chiu A trong nhiing
ndm 1990-1996.

-15-



Chuong 1: Tdi lap can déivimé sau khiing hodng - kinh nghiém va bai hoc cho Viét nam

Phuong trinh trén c6 thé dugc st dung dé cho thidy méi quan hé giwa tiét
kiém va ddu tu va tai khoan vang lai. T phuong trinh (1), trit C & c& hai vé, ta cé
tiét kiém (S) & vé tréi.

GNDI-C=1+(X-M) + Yf+ Trf

S=1+(X-M) + Yf+ Trf

Tru ti€p dau tu ti hai vé, ta c6 phuong trinh:

S-1=(X-M) +Yf+Trf(3)

Vé phai ctia phuong trinh (3) chinh 14 cén can tai khoan ving lai. Nhu vay,
hiéu cua tiét kiém va dau tu phai bang v6i cdn cén tai khoan vang lai:

S-I1=(X-M)+Yf+Trf=CAB (3"

No6i mot cach khéc, thdm hyt cdn can vang lai ngoai néi 1én khi mot ddu tu
ctia mdt qudc gia vugt qua tiét kiém va doi hoi qudc gia d6 phai thu hut nguon
vOn tit bén ngoai dé€ tai trg cho cdc khodan thi€u hut d6. Piéu nay da xay ra ¢ Théi
Lan va mot vai nudc chiu A khéc khi ma chi cho dau tu vugt qua muc tiét kiém

trong nudc.

1.3. Xay dung chinh sach diéu chinh mét cin d6i vi mé

Muc tiéu chinh cuaa chinh sich kinh t€ vi mé 1a 6n dinh gid c3, ting truéng
va viéc lam. Viéc dat dugc cdc muc tiéu nay lai phy thudc vao mic gii han ngén
sdch, phan dnh t6ng chi va tong thu cua ngin sdch; sy khdc biét gitta cdc bién nay
phai cin bing véi tai khodn vang lai trong cdn cdn thanh todn. Muc giéi han nay
dugc xdc dinh trén co s& midc nhét dinh cua tham hyt tai khoan vang lai, trong d6

nguon tai trg phai dat dugc tinh kha thi va tinh bén ving.
X4c dinh ngudn géc ctia mat can d6i vi mo

Tuy vay, d€ c6 dugc cac chinh sich diéu chinh vi m6 ding din, can phai

xem xét:
O Ban chit cua sy mat can d6i.
O Nguén goc cta sy mét can doi.

O Sunghiém trong ctia mit cin déi.
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biéu chinh kinh t€ vi mé cé 3 buéc. Budc thi nhitlién quan dén diéu chinh
téng cdu cin bing véi cung ctia nguodn lyc. Piéu nay 1a can thiét cho diéu chinh
vi m6 trong ngdn han vi diéu chinh téng cdu dé€ can bing véi nguén lyc san cé
thuong dé dang hon 1a ting nguon lyc trong ngdn han. Budc thi hai la dam bao
muc gid tuong d6i trong nén kinh té€ phan 4nh céc tin hiéu thi truong hgp Iy cho
céc tdc nhan tham gia vao thi trudng qua viéc thay d6i ty gia, 1ai sudt va gid ca cua
cacloai hang héa bi kiém soat. Budc nay 1a quan trong véi cic quoc gia c6 khu vuc
doanh nghiép nha nuéc 16n hodc cic quéc gia ma nha nuéc c¢é can thiép manh té6i
hoat dong ctia nén kinh té€ va nha nuéc la mét phédn ctia qud trinh cai cach va diéu
chinh. Bué6c thibalién quan dén diéu chinh t6ng cung théng qua cédc bién phép
céi cdch co cdu. Nhan t6 nay dic biét quan trong d€ nén kinh t& c6 thé tang

trudng, trong va sau khi thuc hién xong chuong trinh diéu chinh vi mé.

1.4. Cic bién phdp 6n dinh héa chinh

C6 hai nhém chinh sich vé 6n dinh héa: gidm (hoic ting) chi tiéu va chuyén
chi tiéu.

1.4.1. Chinh sdch tai khéa

Chinh sach tai khéa bao gém viéc stt dung thué va chi tiéu ctia chinh phu dé
dat dugc mot két qua nhét dinh trong viéc cin bang tai khoéa. Viéc lam cén bing
tai khoa sé dan dén tai khodn vang lai dugc cai thién (véi gia thiét ring cdn can
trong khu vyc tu nhan 1a khong thay d6i) trong khi ngugc lai khi can can tai khéa
yéu di tdc la thdm hyt tai khéa tang 1én hodc thing du tai khoéa gidm di — sé c6 anh

huéng tiéu cyc dén can cin tai khoan vang lai.

D& tao ra su cAn bing bén trong, chinh sich tai khéa cé thé€ diéu chinh téng
ciu bing cic bién phdp anh hudng téi thué va chi tiéu chinh pha. Chinh sach tai
khoéa that chit c6 thé lam gidm téng cdu bing cdch gidm thu nhép kha dung cta
ngudi dan thong qua viéc ting thué hodc gidm cic khoan chuyén giao.

Viéc lam can bing tai khoa lién quan dén ca hai viéc tang thu va giam chi.
Mic du c6 nhiéu bién phédp nhiam dat dugc viéc tang thu va gidm chi, nhung c6
mot s6 bién phdp la kich thich ting truéng kinh té nhiéu hon céc chinh sach khéac
(vi du ting tiéu dung hon 14 ting thué hoic cit gidm chi phi quéc phong khong
cin thiét trong khi van gii chi cho gido duc va y té).
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1.4.2. Chinh sdch tién té

Chinh sich tién té sit dung nhiéu céng cy khac nhau dé€ tic dong dén ting
cung tién va 1ai sudt trong nén kinh t€. Vilam phap la mét hién tugng tién té, nén
viéc gidm tang cung tién phdi la mét phan caa chinh sich chdng lam phat. Viéc
lam chdm tang truéng cua tai sén nodi dia rong — tic la tong cung tién té noi dia
- ¢6 thé c6 tac dung cai thién cdn cin tai khoan vang lai bang cdch cho phép gia
tang tai sin ngoai rong. Lai sudt cao hon, thuong di kém véi viéc giam muc ting
cung tién, cang lam gidm lam phat va han ché thdm huyt tai khoan vanglai do téng
cung giam. Cdu gidm sé lam gidm d4u tu va nhdp khéu, va lam cai thién can can
tai khoan vang lai. Lai sudt cao ciing lam gia ting lugng vén chay vao va lgi tic
cta tai san tai chinh noi dia cang ting mot cach tuong ddi so véi cac qudc gia
khéc. Do vay lai sudt cao hon c6 thé cai thién dugc tai khoan vanglai va tai khoan
vén clia cén cin thanh todn.

Khi danh gia chinh sich tién té, viéc xdc dinh tdc dong cua tién té téi thaim
hut tai khoéa la rdt quan trong. Mot qudc gia v6i chinh sich tai khéa mé rong, tic
la thdm hyt cta khu vyc cong la 16n, tham chi trong diéu kién dat dugc mic san
lugng tiém ning hodc toan dung lao dong, thi ciing cdn phai tai trg ngin sdch,
hoic bing cach ting lai sudt hodc ting cung tién (phu thudc vao cach tham hut
ngan séch dugc tai trg thé ndo). Trong diéu kién, cdc co quan quin ly tién té cé
muc tiéu gidm lam phdat va gidm tham huyt tai khoan vang lai can phai thuc hién
chinh sich tién té thit chit hon la can phai gidm téng cdu va ting cung tién.

D€ phan ting lai v6i mat can d6i vi mo, hiéu qua cua chinh sich tai khéa va
chinh séch tién té c6 thé dugc danh gid dwa vao mdi quan hé ctia cic nhén t6 thé
ché hoic dya vao mo hinh Mundel-Fleming. M6 hinh nay cho phép sy di chuyén
cua voén va méi lién két cua lai sudt trong ca nén kinh té€ va do vdy cho phép ddnh

gid tinh hiéu qua ctia chinh sdch tai khoéa va chinh sich tién té trong nén kinh té mé.
1.4.3 Chinh sdch chuyén chi tiéu: diéu chinh ty gid

Nhoém chinh séch 6n dinh héa thu hai 1a nhém chuyén muc chi tiéu, tic la
nhém chinh sich gitp chuyén ciu gita cic loai hang héa san xudt trong nudc va
hang héa nhép khéu, hodc chuyén sdn xudt gida thi trudng trong nudc va thi
truong nudc ngoai. Piéu chinh ty gia 1a chinh sach chinh trong nhém chinh séch
ndy, ngoai ra con c6 chinh sdch thuong mai va moét s6 chinh sach khéc. Cé nhiéu
loai ché d¢ ty gid khdc nhau nhu dong tién chung, ché do6 ty gid c6 dinh, ché do
ty gid linh hoat.
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Chinh sach ty gia c6 ba muyc tiéu chinh: lam tang mdc d6 canh tranh va tinh
bén viing cua tai khodn vang lai; dat sy can bing trén thi trudng ngoai hai va
chuyén muc chi tiéu gitta thi trudng trong va ngoai nudc. Muc dich thd nhét va
thid bala rit quan trong cho 6n dinh héa. Tuy nhién, dat dugc mic cdn bing trén
thi truong ngoai héi cing quan trong dé nha san xudt va ngudi tiéu dung c6 nhiing
tin hiéu dung didn vé gid tuong doi trén thi trudng qudéc té va tranh tao ra cdc thi
trudng song song (thi trudng chg den).

Bing cach thay d6i ty gid thuc, chinh sdch ti gid c6 thé chuyén chi tiéu gita
hang hoéa san xudt trong nudc va hang héa nhép khiu va thiét 1ap su cin bang tai

khoan vang lai.

Viéc diéu chinh ty gid danh nghia sé thay ddi ty gia thuc, khi gid n6i dia
khong thay d6i du dé bu ddp nhiing anh huéng cta thay déi ty gid danh nghia. Do
vay, mot sy pha gid danh nghia sé dan dén giam ty gid thyc, mic du giam ty gid
thyc thdp hon vi tdc dong cta phd gid danh nghia t6i gid néi dia.

Viéc thay d6i ty gida dugc ti€n hanh khi xudt hién cdc tin hiéu thij trudng nhu
(i) xudt hién caa céc thi trudng chg den; (ii) tham hut cdn cin ving lai 16n va
kéo dai va (iii) su1én gia ddng ké va bén viing cua ty gié thyc hitu hiéu.

1.4.4 Két hop cdc chinh sdch diéu chinh vi mé

D¢ céc chinh sich 6n dinh héa cé hiéu luc, cic bién phép chinh sich can
phai dugc phéi hgp doéng bd. Chinh sich tai khéa néilong sé lam gidm tinh hiéu
qua cda chinh sach tién té thit chat, lam tang t6ng cdu va tong cung tién té.
Ngugc lai cic chinh sdch tai khoéa va chinh sach tién té néi long sé lam giam di
nhing lgi ich thuc cta phd gid do kich thich lam phdp, va cdn mét sy thay doi
manh vé ty gid danh nghia d€ dat dugc miic mét gia thuc. Do véy, khi xay dung
mot chuong trinh diéu chinh kinht & vi mo, viéc stt dung céc chinh sach bé trg cho
nhau 14 rdt quan trong. Diéu nay doi hoi sy két hop cta hai nhém chinh sich la
nhém cét gidm chi tiéu va nhém chuyén muc chi tiéu, cung véi cdc chinh sach
diéu chinh cdc mat hang chinh. Chi c6 nhu véy thi cic cAn d6i vi m6 méi c6 thé
dat dugc.

1.5. Anh huéng cia chinh sach 6n dinh vi mé téi luéng vén
Trong mdt thé gidi toan cdu hoda cao va dich chuyén vén 16n, céc chinh séch

6n dinh héa cing cé tic dong dén luéng vén rong. Cac co quan cé chiic nang

cdn phai xem xét nhiing tic dong nay khi x4y dung mot chuong trinh diéu chinh.

Nhu viy, c6 thé tém tit cic bién phdp nhim tdi lap can d6i vi md qua

béng sau.
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2. Cic bai hoc cho chinh sach kinh t€ vi moé tu cac cudc
khing hodng

2.1 Quan ly von

Viéc han ché sy linh hoat ctia dich chuyén vén mic du bi cdc nha kinh té hoc
cho rang sé can tré nguodn lyc tai chinh dugc phin phéi moét cac téi wu va lam
cho mot dat nudc khé thu dugce loi ich tir thwong mai nhung van c6 nhiéu ly do
cho sy ting ho viéc han ché m¢& cua tai khoan vén. Ho cho rang viéc mé ctra tai
khoan v6n chi nén dugc tién hanh khi mét s6 van d€ ctia ndi tai nén kinh té dugc
giai quyét. Hon thé niia, hiéu qua ctia viéc han ché m& ctia tai khoan von ciing la

mot vin dé vi tw nhén ludn c6 cach d€ vugt qua nhiing rao can do.

Chinh vi thé, bai hoc cua céc cudc khung hodng gan day lién quan dén ca hai
vén dé (i) dong luc cho viéc déng ctra tai khoan vén va (ii) tinh hiéu qua cta viéc

déng ctia tai khoan vén.

2.2. Chinh sach ty gia

i. Su chéch huéng cua ty gid. Viéc md ctia tai khodn von trong mot hé théng
tai chinh yéu kém la nguy hiém vi néu xay ra tinh trang dau co 16n, chinh phu
khé c6 thé chiu dugc mét mic 1ai sudt 16n can thiét dé bao vé dong noi té, va do
vay cang lam tinh trang ddu co manh mé hon. Tuy nhién m¢t khu vuc tai chinh
yéu kém ban thin n6 khong cé nghia la viéc neo ty gia la khong bén viing. Neo

ty gia chi sup d6 khi c6 cudc tdn cong cua cic nha ddu co.

ii. Su tin cdy. Syléch hudng cua ty gid va mot hé thong tai chinh yéu kém sé
lam gia ting chi phi duy tri mét ché d6 ti gid ¢ dinh. Ché d6 ti gia c6 dinh thudng
sé bi bai bo khi bi xdy ra hién tugng ddu co. Chinh vi thé, cdc co quan tién té c6
thé tranh hién tugng ddu co bing cich dua ra cdc ddu hiéu vé mot cam két véi ché
do ty gid c6 dinh. Néu cam két nay 1a ddng tin cay thi kha ning xay ra tinh trang
dau co'la thép.

2.3 Chinh sich tién té

Bai hoc 1én nhit tif cic cudc khung hoang gan day cho thdy chinh sich duy
tri mot muc ty gid ma khong tudn tha luat choi (tdc la chinh sach trung hda héa)
da va tiép tuc la mot chién lugc nguy hiém.

Tai cdc cudc khting hodng gin day, cic quéc gia khong sin sang tit bo cac

muc tiéu qudc ndi cho cdc myc tiéu qudc t€ va két qua 1a sy sup d6 ngay lap tic
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cta hé thong tién té. Chinh sach tién té thuong rat khé mot luc dat dugc hai myc
tiéu cung mot lac, chinh vi thé hoic la phai tir b6 mét muyc tiéu hodc la phai su

dung thém cdc cong cy khéc.

Mot bai hoc khdc nia 1a chinh sach tién té n6ilong mot cich qua miic c6 thé
tao ra khung hoang nhung lai khong thé ngin chin mét cu¢c khung hodng béng
chinh sich tién té thit chit.

Mot bai hoc nita 1 trong mét nén kinh té c6 luu lugng vén ra vao 16n, mic
“day du” cua dy trit ngoai h6i khong thé duge xac dinh bang cach truyén théng,
tic la dy trd ngoai hoi c6 thé thanh todn dugc bao nhiéu thing nhip khdu ma
phai dugc xem xét bang cach so sdnh gitta M2 cdng véi ng ngan han ctia chinh

phu véi du trit ngoai héi.

Mot bai hoc lién quan dén viéc st dung mot cong cu khac 1a, trong moét nén
kinh t& c6 luu chuyén vén hoan hao, thi chinh séch tién té va chinh sich ti gid la
hai cong cu khong doc 14p v6i nhau vi chinh sach tién té phai phuc vu chinh sach
ti gia (tdc la khong c6 doc lap vé tién té trong mot ché do ti gid c6 dinh) hoic
chinh séch ti gid phai diéu chinh ty dong dé théng nhit véi chinh sich tién té, va
lam cho chinh sich ti gid 1a m¢ét phuong trinh cta chinh sach tién té. Do vay, dé
thyc hién chinh sich ti gid va chinh sich tién té nhu Ia hai cong cu doc lap thi
cdn cdc bién phép déng cua tai khoan vén, khi ma cdc rao can ty nhién dodi véi

dong chay von bi d& bo, tinh d6c lap tién té bi giam di.

2.4. Chinh sach tai khoa

Mot cong cu nita c6 thé dugc dung trong tai lap can d6i vi mo la chinh séch
tai khoéa. Theo Guillermo Calvo, chinh séch tai khoa c6 tic dung trong giai doan
von chay ra ngoai nhiéu, vi né c6 tic dung giam ap lyc dén kinh t& vimo va sylén
gia cua dong tién trong khi cho phép lai sudt trong nudc giam va tao cho khu vic
cong moét vi thé d€ c6 thé hanh dong khi nén kinh té€ di xuéng. Tuy nhién, cic
chinh séch tai khéa chéng khung hoang khéng dé thyc hién d6i v6i mot nude
nhip khiu von. Trong lic kinh t&€ dang 6n dinh, viéc st dung cong cu thit chit
tai khéa kho6 khin vé mit chinh tri, trong khi trong thoi gian c6 khung hoang,
chinh sach tai khéa chit thuong dugc coi la cach dé€ diéu chinh cdn cin vang lai

va lam cho vén chay vao.

Tuy vdy, viéc stt dung chinh sdch tai khoéa chit trong giai doan khuing hoang
cang c6 thé bi nghi ngd néu nguyén nhéin cta khung hoang khéng bit nguén tir
tai khoa. C6 hai kha ning c6 thé xdy ra. Van dé thd nhdt ndilén khi ma hé lyy tai
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khoéa ctia viéc tai cdu triac hé théng ngan hang sé lam tén thuong khu vyc cong.
Trong truong hop nay, diéu chinh tai khoéa la cin thiét d€ tranh viéc von chay ra
manh do khd niang tang thué. Kha ning thi hai la khi sy chénh léch d6ng tién de
doa sy lanh manh cta cdc cong ty va ngan hang. Trong truong hgp nay, thit chit
tai khoa c6 thé han ché sy tang gid qud muc cua ti gid thuc, mot bién phap cin

thiét dé€ diéu chinh cdn cdn thanh toan.

2.5. Cudc khing hoang tai chinh nam 2008 va cac chinh sach kinh
té vi m6 chong lai khing hoang
2.5.1. Khiing hodng tai chinh ndam 2008

Cudc khung hoang tai chinh da c6 ddu hiéu tif mua hé nam 2007, khi dau
tho, luong thuc va nguyén liéu co ban bi ddu co, ddy gié 1én cao (Thdi ky cao
nhit ddu tho 147 USD/thung, thép 830USD/tin, gao 1.000USD/t4n...); gid bat
doéng san 6 My gidm; sy ro ri thong tin vé nguy co thua 16 16n ctia cdc ngén hang
dau tu va thuong mai My ndm gi@ nhiéu khoan cho vay bat dong san va cic tai san
tai chinh c6 nguodn géc tir cdc khoan vay bat dong san dudi chuén; thang 3/2008,
Ngan hang ddu tu Bear Stearns bi sdp nhdp vao Ngin hang JP.Morgan Chase;
thang 7/2008, T4p doan cho vay thé chdp tha cdp Freddie Mac va Fannie Mae
mdt kha ning thanh todn. Ngay 15/9/2008, cudc khung hoang tai chinh bung
nd & My, véi sy d6 v cia Ngan hang ddu tu Lehman Brothers va Cong ty bao
hiém AIG, Ngéin hang tiét kiém Washington Mutual Inc, da nhanh chéng lan
rong sang thi trudng tai chinh chau Au va khu vyc khic. D€ ngin chin sy sup dé
cua thi truong tai chinh va suy thoai kinh té, Chinh pht va ngan hang trung uong
(NHTW) cac nuéc, Quy Tién té quéc té (IMF), Ngan hang Thé gisi (WB) va
Ngan hang Phat trién chau A (ADB) da déc stic, nhanh chéng thuc hién cac bién
phdp gidi ctiu, 6n dinh thi trudng tai chinh va kich thich kinh té:

- IMF cam két cho cdc nuéc dang phat trién vay 175 ty USD dé 6n dinh thi
truong tai chinh (Iceland, Ukraina, Pakistan, Hungari...); ngay 02/4/2009, cic
nudc G20 déng y cho IMF vay 750 ty USD d€ hé trg cdc nudc. WB, ADB tiép tuc
cho vay hé trg xod d6i giam nghéo d6i véi cdc nude.

- NHTW céc nudc phét trién (My, Ddc, Phap, Anh, Nhit...) va nhiéu nudc
dang phat trién da thyc hién cdc bién phép d€ ting khéa ning thanh khoan va mé
rong tin dung, hé trg tai chinh cho cic ngan hang va cong ty tai chinh: (1) Thuc

thi chinh sdch tién té néi long bang bién phédp giam manbh lai sudt cha dao, bom
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tién ra luu thong; (2) Tra lai d6i véi tién gui du trit bt budc va vugt du trit bat
budc; (3) Bao lanh cho cdc ngan hang vay trén thi trudng lién ngan hang; (4)
Phéi hgp thyc hién hodn d6i tién té d€ cung ting USD cho thi trudng ngoai nudc
My (FED da hoan déi ngoai té v6i 13 NHTW); (5) Cho phép mét s6 ngan hang
dau tu dugc huy dong vén nhu ngin hang thuong mai; (6) Cho cic ngan hang
gip kho khan vé tai chinh vay dai han d€ mua c6 phiéu caa chinh cdc ngin hang

dé; (7) Phéi hop véi Bo Tai chinh co cdu lai von cho cdc ngan hang.

- Chinh phu cdc nuéc thyc hién nhiéu bién phip nhim 6n dinh thi truong tai
chinh va kich thich kinh té: (1) Mua lai c8 phiéu, ng x4u ctia cdc ngan hang mit
kha ning thanh todn; (2) Puara tuyén bé dam bao thanh todn cic khoan tién gti
tai hé thong ngin hang, ting s6 tién dugc bio hiém tién gui; (3) Ra soat lai kha
ning tai chinh ctia céc ngan hang dé 1ap ké hoach hé trg tai chinh cd cdu lai; (4)
Trién khai géi giai phap kich thich kinh té vé6i téng tri gid ctia cic nudc khoang
12.500 ty USD, tuong duong 20,6% GDP thé giéi nim 2008.

2.5.2 Nguyén nhdn gdy ra khiing hodng tai chinh

Thi nhat, tiét kiém thdp hon d4u tu, dan dén kinh té My phu thuéc vao
ngudn vén ddu tu nudc ngoai (thdi ky 1980 — 2008, ty 1é ddu tu so GDP ludén 16n
hon ty 1¢ tiét kiém so GDP khoang 1% — 5,5% va chénh léch ngdy cang ting).
Vén dau tu gidn tiép chiém ty trong 16n (khoang 80%) vao thi trudng tai chinh,
tao ra nhu cdu l6n d6i véi tai sdn tai chinh, dan téi hién tugng “bong béng” gia

tai san tai chinh va bat dong san, khi bi v&, xay ra khung hoang tai chinh.

Thu hai, kinh té€ My phy thudc nhiéu vao chi tiéu cta cd nhin va Chinh phu
(chiém 80% GDP), khién cho tham hut “kép” ngay cang 16n (can cin vang lai va
ngan séch Nha nuéc); tiét kiém thdp va ng nudc ngoai gia ting, ddy kinh té My
vao vi thé rii ro cao khi d6i phé véi cac ct séc tai chinh (ng ctia khu vyc tu nhan
nim 198113 123% GDP,nim 2008 12 290%)".

Thi ba, sy miu thudn gitta mot bén la té¢c do phat trién cdc cong cu va san
phdm dich vy tai chinh, diéu kién tin dung “long léo” va mét bén Ia tinh trang
quén ly va gidm sat yéu kém hodc chu quan, so hé va thi€u minh bach trong thoi
gian dai cia FED va cdc co quan chitc ning da dan dén sy tich ty rai ro hé thong

du 16n d€ né ra khung hodng.

! Nguon: Bai viét  “Japan’s lessons for a world of balance-sheet deflation”trén tap chi
Financial Times
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Thi tu, trong giai doan ndm 2000 - 2003, FED diéu chinh giam lai suit co
ban tir 6,5%/nam xudéng con 1%/nim nhim hé trg nén kinh té. Véilai sudt thip,
cdu vé nha dét cao, cdc ngan hang da ma rong cho vay duéi chudn dé mua bit
dong san. Giai doan thiang 7/2004 - 7/2006, FED diéu chinh ting manh lai sudt
co ban, lam cho lai sudt thi trudng ting Ién, kéo theo giam gia nha dit, dau tu
nha d4t bi thua 15, ng x4u ngén hang tang lén.

2.5.3. Cdc bai hoc ti cudc khiing hodng tai chinh ndm 2008

Cudc khung hoang tai chinh hién tai & cdc nudc phaét trién da tao ra nhing
ct sdc¢ cho nhiéu nudc dang phét trién. Tang trudng chdm tai cdc qudc gia phat
trién da lam gidm céu cho hang xudt khdu cua cdc qudc gia dang phat trién, gidm
luong kiéu hdi va réi ren trén thi trudng tin dung da dan dén nguoén tai chinh ti
bén ngoai cho nhiéu quéc gia méi néi. Trién vong ctia moét cudce suy thodi sdu ctia
nén kinh té thé gisi da lam cdc chinh sach tai khoa tré thanh mét trong nhing
cong cy c6 thé gitp cic qudc gia nay gidm thiéu sy khoc liét ca sy suy giam
toan cau.

Kinh nghiém tir cdc cudc khung hoang trudc da cho thdy khi thiét ké cac
chinh séch tai khoa, cdc quéc gia cin cha y cac diém sau:

O B4t ky phan tng tai khéa ndo ciing cdn phai tuong xing véi céc cu
s6c dén nén kinh té.

O Can phai xem xét pham vi cta cdc chinh sdch tai khéa va chinh sich
tién té.

O Viécmé rong tai khoéa can phai dugc tai trg mot cach bén viing va tin cdy.
O Viéc thyc thi chinh sich tai khéa mé rong can phai ding thoi diém
nhung khong dugc voéi va.

O Su cén bing vé cit gidm thué va tang chi tiéu cdn phai pht hop véi
tinh hinh kinh t€ hién tai ctia dat nuéc.

O DéE chong lai sy yéu di ctia tai chinh cong, viéc ting chi tiéu cin phai
tap trung vao cac linh vyc ma thu ngin sdch c6 thé ting hoic tao ra ting

trudng trong tuong lai.

2.5.4. Cdc nguyén tic ciia mot chién lugc rit lui ( back ward strategy)

Nguyén tic 1: Viéc lya chon thoi gian ngting géi kich ciu nén cin nhic té6i

tinh trang ctia nén kinh t&€ va hé thong tai chinh, va chi nén hé trg kich cdu va
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khic phuyc hé thong tai chinh. Cac chién lugc truyén thong va nhing tinh huéng
bédt ngd cdn co6ng bd cho cong chung sé giup 14y lai diém tua cho nhiing ky vong

cta thi truéng va lam diu bét nhiing bt 6n trén thi trudng.

Nguyén tic 2: Trong mot vai trudng hgp ngoai 1¢, chinh sich tai khéa 6n
dinh nén la chinh sdch dugc vu tién thyc thi hang d4u, chinh sdch tién té dé co

thé diéu chinh d€ dat dugc mic téng cdu nhuw mong mudn.

Nguyén tic 3: Chinh sach tai khéa sau khung hoang phai rd rang, minh
bach, cu thé, va dugc cong bd ngay, véi myc tiéu gidm ng cdng téi mic cdn trong

cho phép trong mot 16 trinh cy thé va r6 rang.

Nguyén tic 4: Nguyén tic cin bang trong thu chi ngin sich ban ddu la
nguyén tic co ban trong diéu chinh tai khoa, cdc bién phép kich cdu bang ngan

sdch lién quan dén khung hoang van dugc duy tri & mitc tam thoi.

Nguyén tic §: chinh sach tién té khong chinh tic khong nhit thiét phai bao
trudc khi tang lai sudt.

Nguyén tic 6: Cac diéu kién kinh té, su 6n dinh cua khu vyc tai chinh, co
ché thij trudng cin dugc khi nhiing chinh sdch hé trg d6i véi khu vuc tai chinh bi
bai bo.

Nguyén tic 7: Phéi hgp cdc chinh sdch sau khung hoang déng bo, cting véi

viéc truyén thong va cong b6 cong khai, sé cai thién nhan thitc ctia moi ngudi.

3. Panh gia cac can d6i vi mo caa Viét Nam

Sau mot thoi gian dai ting trudng tuong d6i nhanh va dn tugng, Viét Nam
trong mot vai nim gan d4y da phai d6i mat véi nhiéu thach thic. Sau khi ting
truéng néng vao nim 2007, tinh hinh kinh té da c6 nhing ddu hiéu di xuéng vao
nim nta dadu ndm 2008. T6c d6 ting tin dung cao do mét lugng vén d6 vao nén
kinh té, cong véi chi tiéu cua khu vuc cong ting manh va gid ning lugng va thuc
phdm ting cao da ddn dén lam phat va thim hyt thuong mai l6n. Thém vao 4o,
do nén kinh té toan cau bién dong phiic tap, nhit 1a cuéc khuing hoang tai chinh
toan cdu buing nd vao thing 9/2008, kinh té€ Viét Nam cang gip nhiéu kho
khin hon.
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Trudc tinh hinh lam phaét gia ting tit qui III/2007, ti thing 4/2008 Chinh
phu da cé budc ngoat chuyén hudng chinh sach tir thic ddy ting trudng sang
kiém ché lam phat bing thit chit chinh sch tién té va ddu tu cong, chdp nhén
danh déi ting trudéng-lam phat trong ngdn han' Tt thang 10/2008, nén kinh té
lai phai géng minh chdéng d6 tic dong hét stic tiéu cuc cua con bao khung hoang
va suy thodi toan cdu. M6t lan nita, Chinh pht lai chuyén huéng chinh sach, tip
trung chéng suy giam kinh t€ cung tiép tuc duy tri 6n dinh kinh té vi mé va an
sinh xa h¢i. Chinh séch tién té dugc ndilong dan va ti thing 12/2008, mét goi
6 ty USD kich thich kinh t& dugc chinh thic trién khai nhim hé trg cic doanh
nghiép sin xudt kinh doanh (nhat 1a cic doanh nghiép nhé va viia (DNN&V)),

phat trién két cdu ha ting, kich thich tiéu dung va giam thiéu kho khin xa hoi.

3.1. Tang truéng kinh té& va tiét kiém

Sau hai ndm tré thanh thanh vién WTO, Viét Nam da dat dugc nhiing thanh
tyu quan trong vé tang trudng kinh té. Téc d6 tang trudng GDP nam 2007 tiép
tuc da ting truéng ctia nhiing nim trudc d6 va dat 8,5%. Dy la mic ting cao
nhat ké tit ndim 1997. Co cdu kinh té tiép tuc chuyén dich theo hudng ting ty
trong cong nghiép - x4y dung va gidm ty trong khu vic néng nghiép. Tuy nhién,
trong nim 2008, hoat dong kinh t€ da tré nén ngay cang khoé khian trong diéu
kién bdt 6n kinh té€ vi mo, khung hoang tai chinh va suy thodi toan cdu. Tédng
trudng GDP nim 2008 chi dat 6,2% va chim lai ddng ké vao quy IV/2008 (ba quy
d4du nim dat 6,5%; quy IV chi dat khoidng 5,8%).

Tuy nhién, bt ddu t quy 2 nam 2009, Viét Nam da budc ddu hoi phuc téc
d6 tang trudng kinh té€ v6i muc tang truéng GDP quy II dat 4,5%, va quy III la
5.8% 1a muc ting trudng quy cao nhat ké tif ddu nim (ting trudng quy 112 3,1%,;

nha vy ting truéng GDP 9 thing ddu nim dat 4,6% so véi cung ky nam trudc.

! Theo Nghi quyét 10/2008/NQ-CP ban hanh ngay 17/4/2008 vé cic bién phdp kiém ché lam
phit, 6n dinh kinh t€ vi m¢, bido dam an sinh xa hoi va ting trudng bén viing.
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Bang 1.1: Tang truéng GDP va co cdu kinh té 2005-2008

Ponvi | 2005 2006 2007 2008
Tang truéng GDP % 8,4 8,2 2007 2008
Ty trong trong GDP % 100,0 100,0 100,0 100,0
Nong- lam - thay sdn % 21,0 20,4 20,3 22,0
Cong nghiép — xay dung % 41,0 41,6 41,6 39,9
Riéng cong nghiép ché bién % 20,6 21,3 21,4 21,2
Dichvu % 38,0 38,1 38,1 38,1

Nguon: Téng cuc Thong ké.

Trong nhiing nam viia qua, tong tiéu dung trong GDP c6 xu hudng ting lén
(nim 2008, téng tiéu dung chiém 72,2% GDP, con s6 nay nim 2007 12 71,0%).
Diéu nay dong nghia vdi tiét kiém noi dia gidm. Theo udc tinh cua IMF, tiét kiém
ndi dia nam 2009 c6 thé chi chiém 25.1% GDP, thap hon nhiéu so véi ty 1é nay
trong céc nim 2008 va 2007 va cdc nam trudc d6 (nidm 2008, tiét kiém noi dia
giam con 31.2% GDP, nim 2007 con s6 nay 1a 31.8%, nim 2006 la 36.5% va 2005
12 34.5%). Ngugc lai, ty 1é tong ddu tu déu cé xu hudng gia ting, dic biét 1a vao
hai nim 2007 va 2008 (nim 2007 téng ddu tu ting 41.6%, nim 2008 14 41.5%).
Tuy nim 2009, téc d6 ting téng ddu tu gidm xudng con khoang 33.2% nhung
van 6 muic cao hon téng tiét kiém. Nhu vay, c6 thé ndi nén kinh té dang c6 xu
huéng dwa nhiéu hon vao vén nuéc ngoai d€ duy tri ting trudng. Bén canh sy
can thiét ctia von ddu tu nudc ngoai, rai ro bat 6n kinh té€ vi mé cang c6 thé
ting lén.

Bang 1.2: Tang truéng GDP va co cdu kinh té 2005-2008

2008 | 2009
sq du
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | bo tinh

T6ng tiét kiém 313 | 306 | 32 | 345 | 36.5 | 31.8 | 31.2 | 25.1
Khu vyc tunhidn | 23.9 | 23.3 | 23.6 | 26.7 | 28.1 | 26.2 | 26.1 | 23
Khu vyc cong 7.4 7.3 8.4 7.8 8.4 5.6 S.1 2.1
Tdng ddu tu 332 | 354 | 355 | 356 | 36.8 | 41.6 | 41.5 | 33.2
Khu vyc tunhén | 21.5 | 20.8 | 22.9 | 24.1 | 26.4 | 30.3 | 32.2 | 24

Khu vyc cong 11.7 | 14.7 | 12.6 | 11.5 | 104 | 114 | 9.3 9.2

Tiétkiém - dautu | -1.9 | 4.8 | -3.5 | -1.1 | -0.3 | -9.8 | -10.3 | -8.1
Nguén: Bé TC va IMF (2009)
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3.2. Pau tu

Trong nim 2008, bit 6n kinh t&€ vi m6 va cdc cu s6c¢ gid, khung hoang tai
chinh tir bén ngoai da cé nhiing tic ddng bat 1¢i dén nén kinh té Viét Nam trén
nhiéu mit, trong d6 c¢6 dau tu. Téng von dau tu xa héi dat 610,9 nghin ty déng,
bing 41,3% GDP?. Day van la mét ty 1¢ ddu tu cao, tuy da thdp hon so véi ty 1é
46,5% GDP niam 2007. Téng vén dau tu theo gia thuc té tang 14,8%, nhung theo
gid so sanh (gid 1994) chi ting 6,4%.

Béang 1.3. Co cdu vén ddu tu xa héi theo sé hitu, 2004-2008 (%)

S& hitu 2004 2005 2006 2007 2008
Khu vuc nha nuéc 48,1 47,1 45,7 37,2 28,5
Ngan sach 23,8 | 256 | 24,8 | 202 | 162
Tin dyng nha nuéc 12,2 10,5 9,1 S,7 4,1

DNNN va céc nguén khac 12,0 | 11,0 11,8 | 11,3 8,2

Khu vyc ngoai nha nuéc 37,7 | 38,0 381 | 38,5 | 40,0
Khu vuc ¢6 vén EDI 142 | 14,9 162 | 243 | 31,5
Téng s6 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Nguén: TCTK (2008a, 2008b).
Nguén: B KHPT

Khu vyc FDI da va dang dong gép ngay cang tich cyc hon cho nén kinh té.
Ty trong cua khu vuc nay trong GDP ting tir 13,3% ndm 2000 1én 17,1% nam
2006, 18,0% nam 2007, va 19,2% nam 2008. Ty trong khu viuc doanh nghiép c6
von dau tu nudc ngoai trong téng kim ngach xuit khiu (khong tinh xuit khiu
ddu tho) da tang ti 22,2% nam 2000 lén 36,9% nam 2006, 39,7% nim 2007,
nhung nam 2008 giam nhe xuéng con 38,8%.

Tuy véy, viéc thu hut vén ddu tu FDI van con nhiéu vin dé cin giai quyét.

Truéc hét, dong von FDI ting dot bién lam boc 16 kha ning hdp thy vén
chua cao ctia nén kinh té&, cht yéu do cdc yéu kém vé thé ché (du da dugc cai
thién), két cdu ha ting va nguén nhan luc c6 ky ning. Day dang la nhiing “nut thit

c6 chai” d6i véi viéc trién khai cdc du 4n FDI.

2Néu khong néu cu thé, ddu tu trong Muc 3.2 1a theo gia thyc té.

229-



Chuong 1: Tdi lap can déivimé sau khiing hodng - kinh nghiém va bai hoc cho Viét nam

Co cdu FDI theo nganh c6 sy chuyén dich ding ké. Néu trong S nim
2001-2005 FDI cha yéu tap trung vao khu vyc cong nghiép ché bién dinh huéng
xudt khdu va buu chinh vién thong, thi tit nam 2006 tré lai day, ty trong FDI vao
cong nghiép ché bién da giam dan; trong khi d6 ddu tu vao mot s6 linh vuc dich

vy, dic biét 1a bdt dong san va khéch san, c6 xu hudng ting manh.

Tuy quy m6 dy 4n (tinh theo vén ding ky) ting nhanh, nhung ty 1é von chu
s& httu hay vén diéu 1é so véi téng s6 von ding ky da giam so véi trude. Néu trong
giai doan 1988-2005 ty 1é nay 1a 45,7% thi gan d4y chi con khoang 1/3. Hon nita,
néu d6 chila cic cam két khong bi rang budc phai thyc hién véi chu dich dé dy
an dugc thong qua dé dang hon thi lugng vén FDI thuyc sy vao Viét Nam sé thédp

hon rit nhiéu.

Nam 2008, ddu tu ra nuéc ngoai thyc hién la khoang 700-800 triéu USD.
Tinh dén nay, Viét Nam c6 317 dy én ddu tu ra nudc ngoai con hiéu lyc véi tong
von dang ky 1a 2,5 ty USD, trong d6 da gidi ngan dugc 1 ty USD. V& co cdu vén,
cong nghiép va xay dung chiém 42,9% s6 dy dn va 69,4% tong von, trong d6 dang
ké c6 12 dy én dang phat huy hiéu qua trong linh vuc ddu khi v6i téng vén 1a 705
triéu USD tai An-gié-ri, Ma-lai-xi-a, Ma-da-gat-xca. Cac con s6 tuong tu d6i véi
von ddu tu ra nudc ngoai trong linh vuc dich vu 1a 38,2% va 15,4%, trong noéng
nghiép la 18,9% va 15,2%.

3.3. Xuit nhip khéiu

Trong cdc nim tir 2000 dén nay, xudt khdu hang héa va dich vy caa Viét
Nam da tré thanh mét dong lyc quan trong cho nén kinh té. Ting truéng xudt
kh&u luén & mic 2 con s6. Dén nam 2007, kim ngach xuit khdu dat 48,6 ty USD,
ting 21,9% so véinam 2006. Trong nim 2008, kim ngach xudt khdu uéc dat 62,9
ty USD, ting t6i 29,5% so v6i nim 2007. Tuy nhién, trong ndm 2009, téc d6 ting
trudng xudt khdu da giam di dang ké do tic dong cta cudc khung hoang toan
cdu. Bén thiang 11 nam 2009, kim ngach xudt khiu méi dat 51,8 ty do la, giam
11.6% so véi cung ky ndm trudce. Sy suy gidm ctia xudt khdu trong nam 2009 mét
phan 13 do suy thoai kinh t€ tai cdc quéc gia Hoa Ky, EU va Nhat Ban (céc thi
trudng ndy chiém hon 50% kim ngach xu4t khiu cta Viét Nam) da lam gidm cdu
hang hoéa xuidt khdu ctia Viét Nam. Bén canh d6, mét s6 san phdm xudt khdu chu
luc nhu may maic, giay da, thuy san sang My, Nhit, EU, Australia da bi han ché
bai sy gia tang hang rao bao h¢ d6i véi cdc san phdm nhdp khdu néi chung nham

béo vé cic doanh nghiép trong nuéc.
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Bang 1.4. Tang truéng xuit nhip khiu qua hang nam, 2000-2008

Trung
binh
2000-
200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 2008

Xudt khiu 25.5%(3.8% |11.2%|20.6% |31.4% |22.5% (22.7% [21.9% [29.5% | 17.7%
Hangtho 347%| - |3.5% [134% |33.6% |28.3% |19.4% |12.6%
Hang chébién |15.5%9.7% [19.9%|27.7% |29.6% |17.3% | 26.0% |30.6%
Nhap khdu 33.2%3.7% [21.8%(27.9% |26.6% |15.0% |22.1% |39.8% |28.1%| 19.9%
Hang tho 55.8%4.5% 14.0% |25.8% |38.5% |27.2% | 23.3% |34.3%
Hang chébién |27.8% | 3.6% 23.9% 27.4% |21.7% |10.6% | 18.4% |46.0%

Nguo6n: GSO va tinh todn ciia nhém nghién ciru

Mic du ty trong hang ché bién trong tong gia tri xudt khdu da ting lén ti
44.2% niam 2000 t6i $5.4% nim 2008, nhung xét vé tdng thé, c6 thé théy ring,
cho dén nay Viét Nam méi chi tan dung dugc nhiing 1¢i thé chinh ctia minh (gid
nhan cong ré, xuit khdu chu yéu hang nguyén nhién liéu tho).

T6ng kim ngach xudt khdu dich vu nim 2008 1a 7,1 ty USD, ting 9,8% so véi
2007. Déng gbép 16n va cling c6 miic ting trudng cao 1a ba nganh: dulich (dat 4,0
ty USD, ting 7,2%, chiém 56,7% tong kim ngach xudt khau dich vu), van tai hang
khéng (1,3 ty USD, ting 23,7%, chiém 18,6%); vén tai bién (1,0 ty USD, ting
27,7%, chiém 14,6%). Dich vu chinh phti c6 muc ting trudng kha cao (11,1%)
nhung con rt nhé (0,7% kim ngach xuét khiu dich vu).

T6ng kim ngach nhap khdu hang héa nam 2008 uéc dat 80,7 ty USD, tang
28,6% so v6i nim 2007. Nhiéu mit hang nhap khdu cht yéu c¢6 kim ngach ting
cao so v6i 2007. Kim ngach nhép khdu 6 to cao ky luc, 1én t6i 2,4 ty USD, ting
62,8% so v6inim 2007, trong d6 nhap khiu 6 t6 nguyén chiéc dathon 1 ty USD,
ting 78,7%. Nhép khdu sit thép dat 6,5 ty USD, ting 28,5%, riéng phoi thép ting
50,2%. Nhip khdu xing dau dat 12,9 triéu tdn véi kim ngach 10,9 ty USD, ting
41,2%. Nhap kh4u vai va nguyén phu liéu dét may dat 6,8 ty USD, tang 11,5%,
riéng bong ting 75%. Kim ngach nhép khiu d4 quy va kim loai quy ting 200,9%,
phan boén ting 47,0%, thic dn gia sic va nguyén liéu ting 47,2%.

Tuy nhién, do tic dong cua khung hoang kinh té toan cau, tdng kim ngach
nhép khdu hang héa nim 2009 da gidm so v6i nim 2008. Pén thang 11 nim 2009,
tong kim ngach nh4p khdu hanghéa dat 61,7 ty USD, gidm 17.8% so véi cung ky
nim 2009. Kim ngach nh4p kh4u hang héa trong 11 thing ddu nim cta hdu hét
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cdc mat hang phuc vu san xudt va tiéu dung trong nudc déu giam so véi cung ky

nam trudc.

Nhép siéu hang héa nim 2008 khoang 18,0 ty USD, ting t&i 26,8% so véi
ndm 2007. Nam thang ddu nam nhdp siéu ting manh, cao gdp 3,4 ldn so véi cling
ky 2007, 1én téi 14,4 ty USD. Céc thdng cu6i nam, nhap siéu dugc kiém ché, gia
cd hang héa thé gidi giam dong thoi cdc doanh nghiép cang tdi xudt mot s6 mat
hang nhap nhiéu vao ddu nam. Nhép siéu I6n tép trung vao cdc thi trusng Chau
A, dtng d4u la Trung Qudc véi 10,8 ty USD, cao hon 1,7 ty USD so v6i 2007; tiép
d6 1a ASEAN khoang 9,3 ty USD. bai Loan, Han Quéc, Hong Kéng, va An Do
cing 1a nhing thi trudng nhép siéu 16n.

Tuy nhién, tinh hinh tré nén dao chiéu vao quy 1 nam 2009, khi ma Ian dau
tién sau nhiéu ndm, Viét Nam xudt siéu. Tuy véy, sau khi chinh phu da 4p dung
céc bién phép kich thich kinh té, tinh trang nhép siéu da bat dau tré lai tir quy 2.
Dén thdng 11 nam 2009, nhap siéu hang héa uéc dat 10,4 ty USD, bing 20.3%
tong kim ngach xudt khdu va bing 61,1% muc nhép siéu cung ky nim trudc.

Nam 2008 nhap khdu dich vu dat 7,9 ty USD, ting 10,3% so v&i nam 2007.
Thanh todn cuéc phi bdo hiém va van tai hang nhép khdu c6 gid tri 16n nhét va
cing ting cao nhdt trong nhép khéu dich vy, dat 4,2 ty USD, chiém 52,8% téng
kim ngach nhép khdu dich vy, ting 28,3% so v6i ndm 2007. Dich vu du lich c6
kim ngach 16n thi hai, dat 1,3 ty USD, chiém 16,4% t6ng kim ngach nhép khdu
dich vy, ting 6,6%.

3.4.0n dinh kinh t€ vi mo
Lam phdt

Lam phat (tinh theo chi s6 gi4 tiéu dung CPI) nim 2007 lén t&i 12,6%, muc
cao nhit ké tirndm 1996. Lam phét ting manh ti cudi quy I11/2007 va leo thang
dén dinh diém vao thdng 8/2008 (t6i 21,7% so véi thdng 12/2007 va 28,3% so
v6i thang 8 nim 2007). Trong quy IV/2008, chi s6 gia tiéu dung lai gidm lién tuc
cho dén cud6i nam. Két qua la lam phdt nam 2008 dung & mtc 22,97%
(Hinh 3.9). Két qua nay la ngoai cdc nguyén nhén 1a do chi phi ddy va ting manh
dau tu va tiéu dung ting cao va do viéc Viét Nam gia nhip WTO (do tic dong ctia
bién dong gia ca thé gidi), con c6 nguyén nhan 1a cic lang ting bat cap trong

diéu hanh phéi hop chinh sich kinh té va gid ca cac bo nganh.

Nim 2007 lam phét (tinh theo téc d6 thay d6i chi s6 gia tiéu dung (CPI))
dalén téi 12,6%, muc cao nhit ké tir ndm 1996. Lam phét ting manh tif cudi qui
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I11/2007 va leo thang dén dinh diém vao thang 8/2008 (21,7% so véi thang
12/2007). Trong qui IV/2008, lam phat lai gidm lién tuc cho dén cudi nim. Két
qué 1a lam phat nam 2008 diing & mic 19,9%.

Tuy nhién, trong nam 2009, lam phét c6é xu huéng 6n dinh & mic thdp. Chi
s6 gid tiéu dung thiang 11 ndm 2009 so véi thang 12 nim 2008 ting 5.07%, va so
v6i cing ky nam trudc ting 4.35%. Chi s6 gid trung binh trong 11 thang ddu nam
ting 6.91% so véi binh quan ciing ky nam 2009.

Céc nim 2008 va 2009 ching kién sy bién dong ddng ké cua ty gid
VND/USD (Hinh 3.6), dic biét 1a trén thi trudng tu do. Tt ddu nim 2008 dén
thang 3/2008, ty gia VND/USD & xu huéng gidam (VND lén gié), tuy nhién tu
thiang 4/2008, ty gida VND/USD déi chiéu, c6 xu huéng ting dan. Dén thing
6/2008, USD tré nén khan hiém va ty gid VND/USD dat muc cao ky luc. Bit
dau tu thdng 8/2008, ty gid USD da 6n dinh tré lai, thdm chi gidm it nhiéu. Tuy
nhién trong thidng 11-12/2008, ty gia VND/USD lai c6 xu huéng ting. Két qua
la ty gia VND/USD cé nam 2008 ting 6,3%. Trong nim 2009, ty gia USD cing
ting manh. Dén théng 11 nim 2009, ty gid VND/USD da ting (VND mit gid)
hon 9% so v6i cting ky nam trude.

Gid vang nam 2008 va 2009 con bién dong manh hon va khong phai luc nao
cang dién bién cung chiéu véi ty gida VND/USD. Dién bién gi vang trong nuéc
mot phan chiu dnh hudng truc ti€p caa thi truong vang thé gidi, véi bién dong lén
va dot ngdt trong sudt hai nam 2008 va 2009. Bén canh d6, sy bién dong manh,
thdt thudng cua gid vang trong nudc nim 2008 con xudt phét tir dién bién tinh
hinh kinh t€ vi m6, nhat 1a sy bung phat lam phat va ky vong lam phat cao sé tiép
tuc kéo dai cing nhu sy dong bing cua thi trudng BDS va bién dong ty gid manh.

Cdn cdn thuong mai va cdn cdn thanh todn qudc té

Kh4c biét 16n nhit trong cdn can thanh todn quéc té€ (BOP) trong cic nim
ttr 2007 dén nay so véi nhiing nam trudc la sy gia tang mic d6 tham huyt thuong
mai, tham hut cdn cin vanglai va chu chuyén von, ca vé s6 tuyét doi va ty 1é theo
GDP (Bing 3...)

Can can tai khoan vang lai ndm 2007 tham hyt gin 7,0 ty USD hay 9,9%
GDP (so v6i 0,2 ty USD hay 0,3% GDP nim 2006). Tham hut can cn vang lai
chti yéu 1a do tham hut thuong mai hing héa (theo gia FOB: 10,4 ty USD) va
tham hut thu nhép ti dau tu (2,2 ty USD hay 3,1% GDP) déu gia ting déng ké.
Chinh nhd chuyén giao rong (dic biét 1a chuyén giao tu nhan) dat thing du cao,
6,4 tj USD (6,2 tj USD) hay 9,1% GDP (8,7% GDP), nén tham hut tai khoan
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vang lai, tuy 16n, song thdp hon nhiéu thdm hyt thuong mai hang héa. Thim hut
tai khoan vang lai va thuong mai hang héa nam 2008 tré nén trdm trong hon,
tuong ting 1én t6i 10,7 ty USD (12,9% GDP) va gan 12,8 ty USD (16,8% GDP).
Nhung ciing nhu ndm 2007, chuyén giao rong ting cao nén da bu dip moét phan
tham hut thuong mai hang héa.

Nam 2009 tuy tham hut cdn cin tai khoan vang lai gidm manh so v6i nim
2008 (xudng con 7.3 ty USD). Mic du giéng cdc nam 2007 va 2008, phin 16n
tham hut cén can tai khoan vang lai 1 do thdm hut thuong mai hang héa (uéc
khoang 8.1 ty USD), nhung do chuyén giao rong trong nim 2009 thép nén khong
bu ddp dugc nhiéu cho thim hut thuong mai.

Tuy nhién cdc khoan thdm huyt cdn céin tai khoan vang lai trong cédc nim
2007-2009 c6 thé dugc bu ddp bai thing du tai khoan von. Cac nam 2007-2009,
c4n cén tai khodn von c6 thing du 16n, tuong ting dat 16,8 ty USD (26,4% GDP),
12.1t§ USD v 10.2 tf USD (s0véi 3,1 tj USD hay $,1% GDP nim 2006). Giéi
ngéin FDI ctia phia nu6c ngoai dat 6,6 ty USD, 9.1 ty USD va 7.9 ty USD. Co c4u
vay ng nudc ngoai van chi yéu 1a vay trung va dai han (thing du 2,0 ty USD nim
2007, 1 ty USD ndm 2008 va 2.6 ty nim 2009). Vén d4u tu gidn ti€p nudc ngoai
ting dot bién nim (6,2 ty USD hay 10,4% GDP so véi 1,3 ty USD hay 2,2% GDP
nam 2006), nhung lai gidm manh vao nim 2008 (tham hut 0.6 ty USD) va gan
nhu khéng c6 thing du nim 2009. Theo Vién NCQLKTTW, tinh hinh kinh té&
vi m6 x4u (lam phét cao, tham hut cdn can thuong mai 16n, thi trudng tién té
thanh khodn c6 luc gip khé khin) cung véi khung hoang tai chinh toan cdu da
khién cdc nha DPTNN han ché dau tu va thim chi cé luc rat von khoi Viét Nam.

Nhu v4y, trong hai ndim 2007 va 2008 tuy tham hut cdn can tai khoan vang
lai & mic cao nhung do thing du tai khoan vén ciing cao nén, Viét Nam van c6
thing du cdn cin tong thé. Ro rang, mitc d¢ bén viing trong tai trg cho thim hut
16n vé thuong mai va cdn can vang lai da tré nén mong manh hon nhiéu. Ciing véi
lam phat cao, day ciing 1a Iy do giy 4p luc mit gia VND. Ap lyc ndy con manh hon
vao cudi ndm 2008 khi d6ng USD 1én gid trong bdi canh khung hoang tai chinh
toan cdu lan rong (NHNN da diéu chinh ty gid VND/USD béng cich ning ty gié
cong b6 2% va bién d¢ dao dong tir 2% 1én 3% trong théng 11-12/2008).

Du tri ngoai héi tang cao, tir 8.6 ty USD ndm 20085 1én t6i 23 ty USD nim
2008. Tuy nhién trong ndm 2009, dy tri ngoai hdi gidam xudng con 20.3 ty USD
(theo IMF du trit ngoai héi gidm con 17.6 ty USD vao théng 7 nim 2009). N¢
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nudéc ngoai tuy ting nhung van nim trong tdm kiém sodt. Nam 2009, ty 1¢é du ng
nudc ngoai ctia Viét Nam so v6i GDP vao khoang 32%, ty 1é nghia vu trad ng nudc

ngoai so v&i xudt khdu vao khoang 4,5% va khoang gan 2/3 s6 ng 1a ng uu dai.

3.5. Chinh sich tai khéa va tién té
Ngan sdch va chinh sdch tai khéa

Sau mot giai doan ting truéng tuong d6i 6n dinh, ti nam 2008 tinh hinh
kinh t& thé gii va trong nudc c6 nhiéu bién dong, tic dong manh téi thuc hién
du todn NSNN cang nhu trién khai thyc hién cac chinh sach tai khéa. Néu ngan
sdch nha nuéc cdc nim trudc ndim 2008 ting déu & mic 23- 25%/nam, thi dén
ndm 2009, téng thu ngén sach nha nudc gidm mot cach ro rét. Viéc gidm téng thu
ngin sich moét phan do viéc thuc hién chinh séch kich thich kinh t& ctia chinh
pht. Tuy nhién, cic khodn muc ctia t6ng thu ngén sdch cang gidm so v6i cdc nam
trudc d6 (thu noi dia: ndim 2009 ting 4.3% so v6i naim 2008, thip hon miic ting
26.3% cua nam 2008; thu tir ddu tho: ndm 2009 gidm trong khi nam 2008 ting
manh; cic khodn thu khic ciing tuong tu). Dong thdi, theo phan cdp quin ly
NSNN hién hanh, thu NSTW dy kién sé hut so v6i du todn (khoing 6.730 ty
déng), trong khi thu NSDP vé tong thé sé vugt so véi du toén (khoang 7.480 ty
déng). Do khong diéu hoa dugc s6 ting thu NSDP ti dia phuong cé s6 thu cao
sang dia phuong c6 s6 thu thdp, nén nhing dia phuong hut thu so véi dy todn sé
gap kho khan trong viéc dam bao dy toan chi.

Td8ng chi ngin sdch trong cic nam vira qua cing ting manh so véi dy todn
va so v6i mtuic thyc hién ctia nam trudc. Nam 2008, chi NSNN vugt 18,9% so véi
du toén (474.280 ty VND so v6i 398.980 ty VND) va ting 22,3% so véi thuc
hién nim 2007. Nam 2009, chi NSNN dat 533.00S ty VND vuot 8.5% du todn
trong d6, chi cho ddu tu phét trién vugt 20.1% so véi du toan).

Nhin tong thé, mic du c¢6 nhing dién bién khong thudn 1gi va kho luong,
boi chi ngan sich van dat dugc muc qudc hoéi chdp thuin 6 mic 6.9% ciia GDP
(tdc khoang 115.900 ty déng). Vi muc bdi chi trén, thi dén31/12/2009,
du ng Chinh pha (bao gém ca ng Trdi phiéu Chinh pha) khoang 40% GDP,
du ng nudc ngoai cua qudc gia khoang 30,5% GDP, trong gidi han dam béo an
ninh tai chinh qudéc gia va 6n dinh cac chi tiéu kinh té vi mo.
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Hinh 1.1. Bing cdn can tai khéa, 2004-2009 (%GDP)
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Chinh sdch tién té

Trudc tinh hinh lam phat ting cao vao ddu nam 2008, Chinh phu da chuyén
huéng ti chinh sich thic ddy ting trudng cao sang chinh sach vi mo thit chat, chdp
nhén téc d6 ting trudng thdp hon. Kinh t€ vimé din 6n dinh hon. T thang 9/2008,
tinh hinh kinh té& thé gii c6 xu huéng dao chiéu: khung hodng tai chinh toan cau di
kém suy thodi va xu huéng giam ddng ké gia ddu va nhiéu nguyén liéu khic. Mot lan
ntta, chinh sich Chinh phu lai chuyén huéng sang tdp trung chéng suy giam kinh té.
Chinh sach tién té (CSTTI') dugc néilong din mot céch than trong.

Hinh 1.2 Thay d8i chinh sich tién té tit nam 2008 dén nay

Thay d6i chinh séch tién té tit ndm 2008 dén nay

QI (Quy 1/2008): CSTT
Y XX ¥ bt diuthit chat. Lai sudt duoc
016 diéu chinh ting nhe tu 8,25%
o14 - lén 8,75%.
012 % =S
" Va o Q2, Q3 (Quy II va III/
o0s -mg/ 000 -\_\009 2008): CSTT ting cudng thit

Swor  chat. Laisudt tiép tuc diéu chinh

000 tang manh 1én téi 14% - mic cao
004 nhit trong nhiéu nim qua.

002

000 Q4 (Tu quy IV/2008 dén

thdng 12/2009): CSTI néi

C @ @ P @@ PP @@
A R R SN SN SN ] e 1a 1ox
Qg o g g S long. Lai sudt dién bién ngugc
—a— Lai suat co ban (%) chiéy, lién tuc dugc diéu
ISR . . <
Ngu6n Trin Bic Ha chinh giam theo tting thang, dén
nay la 7%.
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Cac hoat dong thi truong mé dugc thuc hién mot cach linh hoat nham dam
béo tinh thanh khoan va an toan ctia hé thong va sy 6n dinh cta thi trudng tién
té. NHNN t6 chiic ddu thau trai phi€u ngan hang nham 6n dinh thi trudng. Ngoai
ra, tif cudi thang 7, NHNN da t6 chic 3 phién/tudn bén trdi phi€u ngan hang
trung wong nhim diéu tiét mot cach linh hoat thanh khoan cua céc t8 chic tin
dung va ngin chin lam phét quay tré lai.

Céc cong cy tai cip von va ti chiét khdu cing dugc stt dung tac dong dén thi
truong tién té d€ dat dugc cic muc tiéu quan ly caa chinh sach tién té. Lai suit tai
cdp vén da dugc cit gidam tir 9.5%/ndam xudng con 7%/nam, trong khi lai sudt tdi
chiét khdu giam tir 7%/nam xudng con 5%/nam. Vao thang 2/2009, lai sudt co
ban da gidam twr 10%/nam xudng 7%/nam, 1ai sudt dy trd bat budc giam tir 9%/nam
xudng 3.6%/nam, 1ai sudt tin phiéu bit budc giam tir 13%/nim xudng 4,5%/nim.
Ngoai ra, dy tri bit budc d6i véi tién gui ngin han va tién gui khong ky han bing
VND da gidm tir 6% xudng 3%, va cho loai trung dai han tir 2% xudng 1%.

Viéc gidm sat ting trudng tin dung song song véi viéc nang cao chit lugng
tin dyng da dugc cung c6 nhim d6i phé véi lam phat va thuc ddy tang trudng
kinh té&. NHNN da ban hanh cdc huéng dan cho céc t6 chitc tin dyng nhim néng
cao chdt lugng tin dung va quan ly rui ro.

Ngoai ra, d€ tao sy binh 6n bén viing cua thj truong, NHNN da thyc hién
dong bo nhiéu giai phép khac, nhu: ting cudng hoé trg von ngin han cho cac té
chtic tin dyng ; tdp trung vu tién v6n cho phét trién sdn xudt, xudt khiu, cic du
an kinh té trong di€ém qudc gia va cho phat trién san xudt ndng nghiép, néng
thon; ting cuong gidm sét thi truong tién t¢, thiét lap hé théng thong tin nhanh
dé€ danh gid dién bién thij trudng nhim c6 bién phdp can thiép phu hop; ting
cudng thanh tra, gidm sat hoat dong cdc t6 chic tin dung.v.v.

Hinh 1.3: Ty 1é n¢ x4u trong hé théng ngéan hang, 2004-2009
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3.6. Chinh sich kich cau trong nam 2009

Trudc tinh hinh kinh t& gip nhiéu bat 1gi, chinh phu da st dung nhiéu bién
phép nham kich thich kinh té, 6n dinh d6i s6ng cua nhan dan. Thédng 11/2008,
“ndm nhém giai phdp” nhim hé trg hoat dong kinh t& dugc cong bé. Gai kich
thich kinh t€ bao gom mién va hoan n¢p thué, dic biét 1a thué thu nhip doanh
nghiép va thué gid tri gia ting, va d6i v6i doanh nghiép nho va vira. Géi kich cau
nay ciing bao gém bién phép trg cdp tién mit cho cic ho nghéo nhén dip Tét
Nguyén dan, thoi diém nhiing ngudilao dong di cu tré vé nha don Tét. Cac bién
phép kich céu tiép theo dugc dua ra vao thdng 2/2009, bao gém chuong trinh
hé trg lai sudt ngdn han dugc ap dung dé tdi cdp von cho cdc khodn ng ma doanh

nghiép da phai vay véi cic diéu khoan khé khin trong giai doan binh 6n.

Chuong trinh nay giup duy tri lu6ng vén luu thong trong nén kinh té, va
giam bét tinh trang khé khin cta doanh nghiép. Viéc tiép tuc chuong trinh kich
cdu sau khi da hét giai doan gidm nhiét lam phat va viéc md& rong sang linh vyc ddu
tuxdy dung co ban khong c6 nhing ly 1€ viing vang vé mit kinh té. Tuy nhién, quy
dinh vé diéu kién dugc vay theo chuong trinh hé trg lai suit cho cdc dy dn ddu
tu ciing khé chit ché, du délam hoat dong cho vay theo hai chuong trinh nay sé

gidm di trong mot vai thdng téi.

Hinh 1.4: Du ng cho vay theo chuong trinh hé trg¢ lai suit.
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Nhiing thong bdo chinh sich lién tiép vé cdc bién phap kich thich kinh té
lam thi truong ddy Ién quan ngai vé nhing tic dong c6 thé cé d6i véi ngan sach
nha nudc va cdn cin thanh todn. Nhing mdi lo ngai nay cang ting lén do tinh
trang thiéu hoic khong déng b thong tin. Bén canh d6, nhiéu bién phap kich
thich kinh t& do mét s6 bd nganh va co quan chi dao thyc hién va it cé sy phoi
hop v6i Bo Tai chinh, cing lam tang thém sy khong chic chin vé chi phi thuc sy
ctia cic bién phap nay, va ai sé la nguoi gdnh chiu chi phi dé trong ngin han.
Theo Ngan hang Thé gidi tai Viét Nam (2009), chi phi ctia mét sé bién phép
kich thich kinh té da bj w6c tinh qua cao, va phén chi phi sé phai ldy tit ngdn sach
ciing vdy. Cung v6i viéc mot s6 ndi dung bi tinh todn hai lan (tinh trung), diéu
ndy dan t6i nhiing con s6 16n mot cach bat hgp ly dugc trich dan vé téng quy mo
g6i kich cdu cta Viét Nam (Bang 1.5).

Goéi kich ciu nam 2009 céng thém véi ké hoach ngén sdch vén da phinh to,
dén dén con s6 boi chi ngan sdch chung 16n hon nhiéu so véi nhiing nam trudc.
Bén canh nhiing bién phap r6 rét dugc dp dung dé kich cdu kinh té, gid ddu giam
va hoat dong kinh t& tri tré da lam cho s6 thu ngan sédch caa chinh phu giam. S6
thu gidm mét phan dugc bu dép trong sdu thang cudi nidm, khi ca gid hang héa
trén thi trudng qudc té€ va hoat dong kinh té trong nudc hoi phuc tré lai. Bén
canh do6 con c6 mot xu huéng mang tinh hé théng thién vé viéc ddnh gia s6 thu
ngan sach thip hon thuc té. Tuy nhién, bat ké tit ca nhiing yéu t6 nay, c6 thé dy
bdo mic thidm hut ngan sach chung cho ca nim la khoang 9,7% GDP.

Bang 1.5: Quy md géi kich thich kinh té

Nghin ty VND Goi kich thich kinh  Uéc tinh chi phi
té do Chinh phu lién quan téingin
dé xuat sach nha nuéc

Mién gidm, gian thué (gidm thu 25,4 20,0
ngan sach)

Thué thu nhip doanh nghiép 10,4 9,9
(PIT) Thué thu nhép cd nhan 6,5 4,5
(VAT)Thué gia tri gia ting 7,4 4,5
(CIT) Thué moén bai va 1¢ phi 1,1 1,1
Chi tiéu b6 sung (ting chi ngan sach) 117,6 45,0

H6 trg lai suat 17,0

Tam tWng ngan sich KH 2010 cho 37,2 26,0

mot sO
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Tinh theo % GDP

DA cdp bach 7,7 5,0

Trai phiéu CP chuyén nguén tu 20,0 14,0
KH 2008

Phét hanh b6 sung trdi phiéu CP 22,5

Chuyén nguén dédu tu tit KH 2008 3,4

sang KH nam 2009

Hoan thu ho6i von dau tu XDCB ting 9,8

trudc ndm 2009

Cac khoan chi tiéu ddm béo an sinh 7,1

xa hoi...

Tang von vay tit NH Phat trién Viét 143,0 72,1
Nam(so v6i 2008)

Tang quy mo goi kich thich kinh té 8,5 43

Nguén: Uéc tinh ctia Ngan hang Thé gidi dya trén s6 liéu ctia Bo Tai chinh, Bd Ké hoach va Pau

tu va IMF. Chi tiéu dya trén con s6 dy kién thuc hién.

Chuong trinh kich thich kinh t&, mic d1 c6 hiéu qua trong viéc thic ddy hoat
dong kinh té, cing da gép phan lam ting mitc d6 dé bi t6n thuong véi cic yéu t6

bén ngoai. Ting trudng tin dung ting nhanh cting véi chinh séch tai khéa m& rong

dan dén viéc gia ting nhap khdu ddu vao va do d6, nhép siéu ciing ting (Hinh 1.5)

Hinh 1.5: Nhép siéu gia ting
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Nhu c4u ngoai té ctia cac don vi nhép khdu tang 1én, cting véi nhiing ky vong
cua thi trudng la tién d6ng c6 thé bi phé gia da dan dén tinh trang thi€u ngoai té
didc biét trdm trong vao thdng S -7, va mét 1an nita vao thang 11, 1am cho chi phi
cta doanh nghiép tang lén rdt nhiéu. Sy khong chic chin vé mitc dy trit ngoai té
cting lam cho nhu cdu d6i véi vang va d6 la ting cao do tdm ly phong rui ro.
Nhitng dong thdi nay dan dén dp luc ddng ké d6i véi ty gid, tién dong ludn dugc
giao dich & ty gid san ctia bién d6 giao dich trong mét thoi gian dai va chénh léch
gitia ty gid lién ngan hang va ty gia thi truong tu do tang 1én tir 3-6 phan tram tiy
theo tting thoi ky.

Hinh 1.6: Tién VND yéu di

ran bién do

15700 T — T T T T T T T T T T
311 2/07  19/2/08  9/4/08  29/5/08  18/7/08  6/9/08  26/10/08  15/12/08  3/2/09  25/3/09  14/5/09  3/7/09

Do nhép siéu tang va kiéu héi gidm, tham hut tai khoan vang lai dy béo sé
vao khodng 7,4 ty 46 la, tuong duong 7,9% GDP trong nim 2009. Con s6 nay rd
rang thdp hon con s6 11,9% trong nim 2008. Khung hoang toan cdu da dan dén
su sut gidm khai lugng dong vén FDI, trong khi dong vén dau tu gidn tiép cua cc
nha dau tu nudc ngoai cing khong 6n dinh. Tuy nhién, cin cin tai khodn vén udc
tinh sé thing dukhoang 10,2 ty d6 la va du d€ bu dip tham hut tai khoan vang lai.

Quyét dinh d4u tuw danh muyc caa cdc nha dau tu trong nudc cing c6 tic dong
dén cén can thanh todn do tinh trang d6 la héa cta nén kinh t€ va mot lugng
ngoai té 16n dang luu théng ngoai hé théng ngan hang. Trong sdu thing ddu nim
2009, cac quyét dinh ddu tu danh myc nay da bi anh huéng bai ky vong pha gid
tién déng cta thi trudng. Viéc b tri lai danh muc ctia cdc doanh nghiép va dau
tu trong nudc, chuyén sang cdc loai tai sin bang ngoai té la cin nguyén cua vin
dé “16i va sai so6t” trong cdn cén thanh todn trong ba quy ddu nim 2009. Tinh
cho ca nim, “I6i va sai s6t” c6 thé 1én dén (dm) 9,4 ti USD. Hay néi mdt cich
khéc, nén kinh té Viét Nam c6 du d6ng d6 la dé bu dap cho tham hut tai khoan
vang lai cia ndm 2009.

Tuy nhién, khong thé coi sy 6n dinh vé gid ca la chuyén duwong nhién. Nhing
hang héa dugc mua bén trén thi truong thé gidi, dic biét la luong thyc thyc phdm
chiém mot ty trong 16n trong chi s6 gid tiéu dung cua Viét Nam. Gid ca trong

nudc cua cdc mit hang nay rdt nhay cam vé6i nhiing thay déi cua gid ca thé gidi,
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qua mot trung gian 1a ti gid h6i dodi. Sy héi phuc ctua nén kinh té toan ciu cing
dang lam cho gid ca hang héa ting 1én, va ndm 2010 thidm chi con ting nhanh
hon nta. Viéc tién d6ng gan day mit gia dong nghia véi viéc 1a van mot muc gid
dy & trén thi trudng thé giéi, do bing dong do la My, sé thé hién bang muc gid
trong nudc cao hon. Béng d6 la suy yéu c6 thé lam cho xu huéng nay di nhanh
hon nwa. Chinh vi véy, ké ca khi dung chinh sach tién té thit chit thi budc sang
nim 2010 lam phét van c6 thé ting nhanh hon. D& xdc dinh xem liéu sy ting téc
nay c6 phai la vdn dé ding lo ngai d6i véi cac nha hoach dinh chinh sach hay
khong, can phai theo doi dugc lam phét “c6t 1617, tic 1a phan caa chi s6 gid tiéu
dung nhay cam hon véi cac dp luc vé cdu & trong nudc, so véi su ting gid dot bién
trén thi truong thé gidi.

4. Cacbai hoc kinh nghiém va m¢t s6 khuyén nghi chinh
sach

Thuc hién chinh sach kich thich tai khod 1a mét trong nhéing giai phdp chinh
sach chu dao cta Chinh pha Viét Nam nhim d6i phé véi tic dong cua khung
hoang kinh té tai chinh toan ciu. Ngay tit cuéi naim 2008, Chinh phu Viét Nam
da ban hanh m¢t hé théng giai phép chinh sich kip thoi nham hé trg cho nén
kinh té vugt qua giai doan khé khin, bao gém: (i) ddy manh d4u tu xay dung co
ban tif ngudn vén ngan sach nha nudc (NSNN) va trai phiéu chinh pht (TPCP);
(ii) thyc hién mién, gidn, gidm thué nhim thio g& khé khin cho cic doanh
nghiép va kich thich tiéu dung tu nhan; (iii) hé trg 1ai sudt va bao lanh caa Chinh
phua nhim giup doanh nghiép ti€p cin cic nguon tin dung phuc vu sdn xudt, kinh
doanh va giai quyét khé khin phét sinh do khung hoang kinh té; va (iv) thyc hién
cac khoan chi tryc tiép ti ngin sich nha nuéc nhim dam bao an sinh xa héi. Tong
gid tri cua goéi kich thich kinh t€ dy kién dat khoang 143.000 ty dong

Tuy nhién, bén canh dé viéc thuc hién géi kich thich nay va nhiing vin dé
ton tai trong ndi tai kinh t€ Viét Nam ciing c6 thé tao ra nhiing rui ro va mét cin
d6i vi mé. O duéi day, cic rii ro c6 thé din dén tinh trang mét cin d6i vimo, va
cudi cing mét cdn d6i vi m6 c6 thé gay ra nhiing rai ro 16n hon d6i véi 6n dinh
vi mo.

Kinh té thé giéi mdc du con rdt nhiéu khé khan nhung da xuét hién mot s6
d4u hiéu cho thdy kinh té€ dang cham ddy va c6 thé dan hoi phuc sém trong ntia
d4u ndm 2010. Sy phyc hoi va ting trudéng ctia mét s6 nude trong nia ddu nim
2009, dién hinh 1a Trung Quéc va An Do, va sy 6n dinh dan cua thi truong ching
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khodn toan ciu néi riéng va hé théng tai chinh thé gii néi chung cang ting thém

niém tin vé sy s6ém phuc hoi cua kinh té thé gidi.

4.1. Hé luy c6 thé c6 cua chinh sach kich thich kinh té 2009

Co6 thé nhén thdy, ting truéng trong nam 2009 chu yéu la két qua cta chinh
sdch kich thich kinh t€ ctia chinh phu, nhiing chinh sach c6 tic dung lam ting
téng cdu trong nén kinh té€. Tuy nhién cing v6i suw khong bén viing ctia cdc bién
phap kich thich kinh t€ va stt dung cdc chinh sach tién té va tai khoa thit chit, thi
nhting yéu kém ndi tai trong nén kinh té néi chung va ctia hé thong noéi riéng va
su sut giam ddu tu nudc ngoai sé khé lam cho Viét Nam c6 thé dat dugc mic
tang trudng ct. Viéc thanh khoan yéu hon sé han ché ting truéng tin dung trong
cdc ndm t6i. Tuy vay, Viét Nam van c6 thé tdn dung dugc moét s6 1gi thé d€ thu
hut dau tu nudc ngoai nhu sy 6n dinh vé chinh tri, gid lao doéng ré, co cdu dén s6

tré va viéc cai cach co cdu theo cic cam két gia nhap WTO.

Xudt kh4u cua Viét Nam phy thudc khd 16n vao cdc thi trudng nhu My, Nhit
Ban va Chau Au. Khi nhaing tin hiéu héi phuc cta cdc thi trudng nay con tuong

dd6i yéu 6t thi kha ning gia ting manh xudt khdu cua Viét Nam cang han ché.

Dong tién dudi dp lyc mét gid. Trong trudng hgp khong phaé gia dong tién,
kha ning m4t thanh khodan trén thi truéng ngoai héi va thi truong noéi té sé lam
tang chi phi kinh doanh & Viét Nam.

Mic du lam phat da dugc kiém soat nhung nhing thanh tich ting trudng
gan day da cho thdy mot s6 ddu hiéu quay tré lai ctia lam phat.

Cén can thanh todn x4u di do tinh trang tham hut cdn can vang lai va do tinh

trang rut dong vén ra 16n.

Duy tr@t ngoai té khong dugc cong b6 mot cich cong khai cing c¢6 thé lam

tinh hinh tré nén khoé dodn dinh va c6 thé lam cdn can thanh todn cang x4u hon.

Mic du viée tiép cdn v6i cac khoan vay cta cdc doi tac song va da phuong
(ADB, Ngan hang thé gi¢i, Nhit Ban) da gép phdn lam gidm b6t gdnh ning ng
ctia chinh pht (khoang 3% tong s6 ng ctia chinh pht 1a cdc khoan ng hd trg phat
trién v&i muc i sudt thip) nhung viéc gia ting ng nudc ngoai (tir 44.1% GDP
nam 2007 lén khoang 50% GDP nim 2010) cé thé giy ra nhiing rti ro cho 6n

dinh kinh té vi mo trong trung va dai han.
Ty 1é no chinh phu cao c6 thé tao ra mitc tham hut tai khéa 16n hon, va rai

ro vé ty gia.
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4.2. Cic lya chon chinh sich va hé luy caa chiung dén cic can déi
vi mo
4.2.1. Bdy thanh khodn

Vé ban chit, “bay thanh khoan” hay “bay tién mait” xdy ra khi duéng LM
trong mo hinh IS-LM tré nén thoai va song song véi truc hoanh. Trong trudng
hop nay, bét ky bién dong nao cua lugng tién cung Gng cing khong gy anh
huéng téi lai sudt hodc anh huéng rit nho. Két qua 1a viéc néi rdng chinh sich tién
té khong c6 tac dung lam dich chuyén vi tri dudng LM; lai sudt khong gidam va
nhu cdu vay khong ting. Tinh trang nay xdy ra khi mit bang lai sudt danh nghia
da & muc rit thdp, gan t&i 0 khi nén kinh té roi vio tinh trang suy thoai (trudng
hgp Nhat Ban thap ky 90). Chinh sach m& rong chi tiéu Chinh pht trong diéu
kién nay lai c6 tdc dong rdt manh téi thu nhép ma it bi dnh huéng bai hiéu ung
thoai lui ddu tu (do i sudt ting thdp hon khi nhu cdu vén ctia Chinh phu ting).

Trong diéu kién cua Viét Nam hién nay, nhing ddu hiéu dién hinh caa “bay
thanh khodan” cé khéc biét khi lai sudt danh nghia chua tién t6i 0 va lam phét
dang 6 mtc dudi 10%. Do viy, viéc md& rong khoi tién cung ting ban ddu c6 thé
lam cho lai sudt gidm xudng nhung sau d6 ty gid ting 1én, hién tugng di chuyén
tién gri VND sang tai sin ngoai té sé xdy ra nhanh chéng va cdc ngan hang budc
phai diéu chinh lai sudt tién g&ri VND tré vé miic ci nhdm han ché tinh trang di
chuyén tién gti (hién tugng ndy dang dién ra tai cic NHTM) va dnh hudng té&i
toan bé mit bang 1ai sudt. Hiéu ting kich cdu do m& rong chinh séch tién té trong

truong hop nay bi han ché.

Mot biéu hién khac cta tinh trang “bay thanh khoan” Ia kha ning hdp thu

von ctia nén kinh té va mic d6 sin sang cho vay ctia hé théng NHTM.

Viéc duy tri dai han mét chinh sach tién té néi long, tuy nhién, c6 thé chira
dung nguy co lam phat va tham hut tai khoan vang lai néu nhu su néi long nay
khong tao nén dong lyc diéu chinh hiéu qua st dyng v6n ctia doanh nghiép cing
nhu ning lyc quén tri rti ro cho hé théng ngan hang.

4.2.2. Ap luyc bji chi ngdn sdch va hi¢u wing thodi lui ddu tu tu nhan

Cho dén théang 7/2009, cic dgt phat hanh trai phiéu Chinh phu van chua
thanh c6ng do sy chénh 1éch gita i sudt thi truéng yéu cdu véi lai sudt chao thdu
cua trdi phiéu Chinh pht nén cic khoan vay ng Chinh phu van chua c6 anh huéng
manh d6i véi thi trusng vén. Tuy vay, viéc cic ngan hang c6 ging huy dong von

cho yéu cdu giai ngan géi ho trg lai sudt cing nhu mé réng cho vay tiéu dung
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dang gay stic ép d6i véi chinh mat bang lai sudt tién gui, dic biét trong 3 thiang
trd lai day. Khi mat bang lai sudt tién gui ting, gid cdc khodn vay ng cua Chinh
phu sé trd nén dit hon. Tinh trang nay tao nén vong xody tang lai sudt, dan téi
suy giam d4u tu tu nhan. Ap lyc ting lai sudt tién gti 1a rit cao khi khéi lugng ng
coéng dy tinh trong ndm 2009 dé€ bu dip thiéu hut ngan sich gin 64.000 ty dong.
Bén canh d6, Chinh phu Viét Nam ciing dang trién khai ké hoach phat hanh trai
phiéu USD véi gia tri 1 ty USD & thi truong trong nudc. Viéc khong thuyc hién
dugc ké hoach phét hanh trai phi€u Chinh pht sau 7 thing nim 2009 (ty 1é triing
thau1a 2469,7 ty d6ng/19.000 ty déng chi dat 13%) moét phan phén 4nh sy thiéu
hdp dan cua tréi phiéu Chinh phu do lai suit tring thau thdp so véi lai sudt ding
ky nhung mat khac, phan dnh phédn nao tinh trang cing thing thanh khoén trén
thi trudng vén hién nay va canh bdo sy thiéu hut nguén dé cin bang ngan sach.
Chinh sdch mé& rong chi tiéu Chinh phu sé bi gigi han ngay tit khiu tim kiém

nguodn bu dip.
4.2.3. Lam phdt va hiéu qud sii dung vén ciia nén kinh té

Néu nhin toan cyc, tdc dyng cta lugng von kich cdu thai gian qua la giup
cho hé thong doanh nghiép (khéng phan biét miic d6 rui ro, ning lyc quan tri)
khong roi vao d6 v& hang loat va trdnh cho nén kinh té roi sau vao chu ky suy
thodi. Xu huéng mé& rong chi tiéu Chinh pha kém theo cidc ddu hiéu néi long
kiém soat tién té kéo dai sé gip phai can trg I6n 13 hiéu qua dau tu ctia khu vuc
san xudt vat chit ctia Viét Nam la tuong d6i thdp. Nhu vay, giéi han chinh sich
nim & chd: (i) Nguy co téi lam phat 12 16 rang; (ii) Lam mét co hdi sang loc va
co cdu lai hé théng doanh nghiép; (iii) Rai ro thu hoi vén vay va sy giam sat kha

ning ddp tng cic nghia vu ng khédc cia doanh nghiép.
4.2.4 Phoi hop cdc chinh sdch kinh té vi mé

Tuy nhién, trong chiing myc ndo d6, con thiéu sy phdéi hgp trong qud trinh
diéu hanh chinh sich tai khod va tién té, chua c6 sy nhdt quan gitta viéc xdc dinh
lai sudt trdi phiéu Chinh phu véi chinh séch 1ai sudt cia NHNN. Bén canh d9,
NHNN cing khong ndm dugc cdc khoan thu chi I6n ctia ngan sdch nha nudc,
nén bj dong trong viéc ki€m sodt cung tién trudc tic dong cua cic dong tién trong
khu vyc Chinh phu.

Thyc trang CSTT va CSTK thdi gian qua cho thdy, mic du hai chinh sdch nay
da dugc tin dung t6i da va phéi hop khé chit ché, nhung gidi han chinh sich dang
can tré nhing tac ddng tich cyc va lam nay sinh nhiéu hé lyy cho thei gian téi.
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4.3. Mot s6 goi y chinh sach trong thoi gian té6i

Thi nhét, vé quy mo6 kich cdu va huéng st dung chinh sich. Véi quy moé
kich cdu dugc tinh todn c6 thé1én t6i 10% GDP, ganh nang ng cong d6i véi ngan
sdch Chinh phu dang tién ddn t6i ngudng nguy hiém khi xem xét dén cic nguon
tai trg tham hut truyén théng. D€ giai quyét bai todn nguén tai trg ngan sach, c6
thé st dung phéi hgp nguodn tai trg ngén sach tu thi trudng trong nudc va tir thi
truong nuéc ngoai. St dung chinh sich vay ng nuéc ngoai nhim tao ngudn cho
cac khodn chi tiéu ctia Chinh phu sé gidi quyét dugc cac bai toan dat ra: bu dap
tham hut ngan sdch; ha thdp mit biang lai sudt, can bing thi trudng ngoai héi...
Céc chi tiéu gidm sit ng nudc ngoai cua Chinh pht Viét Nam cho thdy Viét Nam
van con kha nang vay ng nudc ngoai trong pham vi an toan. Vin dé la cic khoan
ng vay cdp bach trudc mit phai dugc st dung diing muc dich va cé hiéu qua, dam
bado ngudn trd ng trong tuong lai. Bén canh d6, cling c4n tinh t&i nhiing anh
huéng tiéu cyc caa chinh sdch vay ng nudc ngoai lién quan dén viéc giam ty gid,
han ché hoat dong xudt khdu, lam trdm trong thém tinh trang thdm hut cdn cén

thuong mai mic du trudc mit day la nguon bu ddp tham huyt cin cén vang lai.

Thit hai, 4p dung ngay céc giai phdp nhim han ché rti ro tin dung d6i véi goi
hé trg lai sudt. Hoan thién co ché quén trj rai ro va ning cao hiéu qud, quyén luc
cta thanh tra, gidm sat ngén hang. Tiép tuc duy tri huéng kich cdu nhung cin
ting cuong kiém sodt chat lugng tin dung d6i vé6i cdc khoan tin dung hé trg lai
sudt ngdn han sé dén han vao thiang 10/2009. Trong diéu kién nay, cdn cé quan
diém linh hoat khi thyc hién chu truong thit chit tin dyng. Tuy nhién, giéi han tin
dung khéng nén ép dung dong loat d6i véi tdt ca cic ngan hang ma tuy thudc vao
quy m6 ngan hang va chét lugng tin dung cu thé cua tiing ngin hang. Mic du ng
khéng ché 27% 1a 4p dung cho ca hé théng NHTM. Hon nita, khong nén qua coi
trong ty 1¢ va chi nhdm muyc tiéu dat dugc ty 1é ting truéng du ng tin dung ma can
tap trung vao khau kiém sodt sao cho von tin dung dugc st dung hiéu qua nhit.
Thit ba, d6i tugng st dung tin dung cdn dugc kiém soét chit ché, tranh tinh trang
rui ro dao diic ndy sinh trong trudng hop nguodn tin dung tré nén khan hiém.

Thi ba, x4y dung mot ngén sich bén viing va cai thién hiéu qué st dung
von. Céi cach lai co ché cdp phéat ngin sdch va ki€ém soat chat ché khoan chi nham
dam bao chi ngan sach hiéu qua 1a yéu cdu cdp thiét hién nay.

Cai céch co ché cdp phéat ngan sich va kiém soat chit ché cic khoan chi tiéu,
c6 bién phdp giam thét thodt trong chi tiéu do6i véi cdc du dn va cong trinh 16n

nhung khong hiéu qua, ddm bao yéu cdu kiém sodt chi tiéu hiéu qua hon la chi
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nhim muc tiéu kiém sodt viéc chdp hanh ché d6. Cé bién phap quyét liét vé cai
cdch doanh nghiép, nhit 1 cdc doanh nghiép nha nuéc (DNNN), néng cao hiéu
qué st dung von dau tu, ddc biét Ia vén ngin sdch nha nudc. Ra soat lai hé thong
DNNN, xtt Iy kién quyét cic doanh nghiép lam an thua 16. Can tinh dén anh
hudng tiéu cyc caa chinh sich vay ng nudc ngoai lién quan dén ti gid, hoat dong
xudt khdu va cdn can thuong mai, khong d€ anh huéng xdu dén can can vang lai

va cdn can thanh todn.

Thi tw, NHNN thuyc hién chua truong diéu hanh chinh séch tién té theo
huéng néilong mot cach thén trong.

O Tiép tuc gidm lai sudt d€ khuyén khich hoat dong kinh doanh cta

doanh nghiép, chéng suy thodi trén dién rong.

O Thuc hién cic co ché, chinh sdch khuyén khich d6i véi cho vay chiing

khodn va cho vay bdt dong san dong thoi kiém tra chit ché viéc cho vay nay

O Viéc tang trudng tin dung va cung tién cin phai dugc gidm sat chit
chg, vita ddm bao cung ting du v6n phuc vu san xudt kinh doanh, déng théi duy
tri ting trudng kinh té bén viing. Phat huy vai tro cia Co quan thanh tra, gidm
sat ngan hang (dugc thanh lip ngay 30/07/2009) trong viéc thanh tra, gidm
sat viéc thyc thi phdp luit vé tién té va hoat ddng ngin hang cang nhu canh béo
rui ro trong hoat dong ngan hang d¢€ tir d6 kién nghi bién phap ngan chin va xu
ly thich hop.

O Tingsulinh hoat trong diéu hanh ty gia dé€ hudng san xudt tir khu vuc
ngoai thuong (xuit khdu) sang khu vuc phi ngoai thuong (thi trudng trong nuéc)
dé giam viéc phu thudc vao XK, tang cuong kich thich tiéu dung trong nuéc trong

giai doan hién nay

Thié nim, Ngan hang Nha nuéc tiép tyc diéu hanh linh hoat, dong bé cac
cong cu chinh sdch tién té két hgp véi chinh sich tai khod nhim 6n dinh thi
truong tién t¢, thiuc ddy ting truéng kinh t€, kiém soat lam phat ¢ mdc hgp ly.

Thu sdu, gidm gid ddn VND c6 kiém soat. Chinh sdch nay sé giap thuc ddy
xudt khdu, lam giam thdm hyt cin can thuong mai trong béi canh chi tiéu chinh

phu dang rat 16n dan t6i tham hyt NSNN va can can thuong mai cao.

Thi bay, thiét lip mang lu6i an sinh xa hoi rong khip. Day la mot bién phap
6 tinh dai han mang lai xa héi 6n dinh lam nén tang cho ting trudng kinh té, dong

thoi kich thich tiéu dung ndi dia, gidm sy phy thudc vao thi truéng bén ngoai.
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Thi tam, tiép tuc ddy manh cai caich DNNN, thac ddy qua trinh ¢ phin
hod DNNN.

Két luin

Da c6 nhiéu nghién citu trén thé gidi da cho thdy mdi quan hé gita can d6i
kinh t& vi mé va ting truéng. Céc nghién cttu nay déu cho ring 6n dinh vimé la
diéu kién cdn cho tang trudng bén viing. Dic biét, khi cdn d6i vimo bi phd vé thi

nén kinh t€ c6 thé roi vao khung hoang va suy thodi.

Trong giai doan ddu d6i mdi, Viét Nam ciing da tiing bi khung hodng véilam
phat phi ma, thdm hut ngén sich va va cdn cin vang lai. Viét Nam da thuc hién
cac chinh séch cai cach va 6n dinh vimé nim 1989 va 1992 tuong d6i thanh cong.
Chinh 6n dinh vi m6 da 1a mét nhén t6 quan trong thic ddy tang trudng manh
mé trong nhiing ndm 1993-1996. Trong giai doan 1997-1999, Viét Nam chiju tic
dong tir cudc khung hodng tai chinh Pong A, cung véi sy chiing lai ctia cdc cai
cach co cdu da dan dén ting trudng thdp hon giai doan truéc do. Viét Nam da
thyc hién moét s6 giai phdp chinh sdch nhu kich cau, thic ddy cai cach héi nhap.
Cac chinh sach nay da giup Viét Nam tang truéng manh trd lai trong giai doan
2002-2007. Tuy nhién, tt cudi ndm 2007 dén nay, nén kinh té Viét Nam trai qua
nhiing khé khin nhét dinh. Nhiing khé khian nay ¢6 mét phan nguyén nhén la do
nhiing anh hudng tryc tiép ti cac cu séc gid, sy suy thodi chung cta nén kinh té
toan cdu va mét phan nguyén nhéin chinh la nhing vin d€ ndi tai ctia nén kinh té
va phan Ung chinh sdch. Nhiing diéu nay da gép phan phd v& cic can d6i vi mo

cta Viét Nam.

Gidng nhu nhiéu qudc gia khéc, chinh phu Viét Nam cang st dung nhiéu
chinh sich kinh t& vi mé d€ tdi tao sy 6n dinh vi m6 chung. Nhiing chinh sich nay
da tao ra nhiing thanh qua nhdt dinh, mic du hé lyy cua nhiéing chinh siach nay té6i
st bén viing cua cdc can d6i vi mé con la mét ddu hoi.

D& han ché t8i da nhing hé luy cua céc chinh sich kich thich kinh té, trong
thoi gian t6i Viét Nam cén:

O Thu nhat, st dung phéi hgp nguén tai trg ngan sach tir thi trudng
trong nudc va tu thi trudng nudc ngoai. Vi quy mo kich cau dugc tinh todn c6
thélén t6i 10% GDP, ganh ning ng cong d6i v6i ngan sach Chinh pht dang tién
dén t6i ngudng nguy hiém khi xem xét dén cdc ngudn tai trg tham hut truyén
théng. D€ gidi quyét bai todn nguon tai trg ngan sach, c6 thé su dung phdi hop
nguon tai trg ngén sach t thi trudng trong nudc va tur thi trudng nudc ngoai. Cac
chi tiéu gidm sat ng nudc ngoai cia Chinh pha Viét Nam cho thdy Viét Nam van
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con kha nang vay ng nudc ngoai trong pham vi an toan. Vin dé la cic khodn ng
vay cdp bach truéc mit phai dugc st dung ding muc dich va cé hiéu qua, dam bao
nguon trd ng trong tuong lai. Bén canh d6, cing cin tinh t6i nhiing anh hudng
tiéu cyc cua chinh sich vay ng nuéc ngoai lién quan dén viéc gidm ty gid, han ché
hoat dong xudt khdu, lam trdm trong thém tinh trang thim hyt cdn cin thuong

mai mic du truéc mit day 1a nguon bu ddp thadm hut can can vang lai.

O Thd hai, 4p dung ngay cac giai phap nhim han ché rai ro tin dung d6i
v6i goi hoé trg lai sudt. Hoan thién co ché quan tri rai ro va nang cao hiéu qua,
quyén lyc cta thanh tra, gidm sat ngan hang.

O Thd ba, NHNN thyc hién chu truong diéu hanh chinh séch tién té
theo huéng néilong mdt cich than trong.

O Th tu, Ngin hang Nha nuéc ti€p tuc diéu hanh linh hoat, d6ng bo
céc cong cy chinh sich tién té két hgp véi chinh sich tai khod nhim 6n dinh thi
truong tién t¢, thic ddy ting truéng kinh té, kiém soat lam phat & mic hop ly

O Thd nam, gidm gid dan VND c6 kiém sodt:

O Thi sdu, thiétl4p mang ludi an sinh xa héi rong khip

O Thu bay, tiép tuc ddy manh cai cdich DNNN, thuc ddy qud trinh c8
phin hoa DNNN.

O Tha tam, x4y dung mot ngin sdch bén viing va cai thién hiéu qué su
dung vén. Cai cach lai co ché cdp phét ngan sdch va kiém sodt chit ché khoan chi

nham ddm béo chi ngin sdch hiéu qua la yéu cdu cdp thiét hién nay.
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CHUONG II
GIAM SAT GIAO DICH
CHUNG KHOAN O VIET NAM

TS.Lé Trung Thanh

Hoc vién Chinh sich va Phét trién, B6 K& hoach va Piu tu

Thi trudng tai chinh néi chung va thi trudng chiing khoan (TTCK) néi riéng
déng vai tro quan trong cho viéc thu hut vén dau tu cho phat trién kinh té€. Giong
nhu cdc hoat dong tai chinh khac, hoat dong cta thi truong ching khoan cing
chtta dung ddy ruiro tiém dn cho cdc nha ddu tu, trong mot s6 trudng hop su suy
gidm hay sup d6 cua né gay ra nhiing hdu qué nghiém trong cho hé thong tai
chinh va nén kinh té. Vi vdy, khi thi trudng ching khoan cang phaét trién thi cac
cong cu giam sat hoat dong cua thi trudng cing ngay cang dugc hoan thién véi
st nd lyc rit 16n ctia Chinh phu ciing nhu cdc tic nhan khac tham gia thi truong.

& Viét Nam, Chinh pht trong nhiéu nim qua da thyc hién nhiéu giai phap
nhdm thac ddy sy phat trién cta thi trudng ching khodn, nhé d6 ma hoat dong
thi truong c6 nhiéu khéi sic v6i sy tham gia niém yét ngay cang nhiéu cta nhiéu
doanh nghiép va tham gia giao dich cua nhiéu nha d4u tu trong va ngoai nudc.
Thi trudng ching khodn Viét Nam khong ngting ting trudng va phat trién trong
nhiing nim vira qua da déng gép nhit dinh trong viéc thuc ddy qua trinh ¢6 phan
héa cédc doanh nghiép nha nudc, thu hut vén ddu tu cho phat trién kinh té. Thé
nhung, cing giéng nhu thi trudng chiing khodn khéc & cidc nudc dang phat trién,
hoat dong cua thi trudng chiing khoan & Viét Nam cing chia dung ddy rui ro
v6i nhiing biéu hién nhu: tinh trang thong tin khong cin xiing, giao dich néi gian,
khong tudn thu cic qui dinh & cd nha méi gidi va nha d4u tu. Tinh trang nay néu
khéng dugce khic phuc, thi truong ching khoan Viét Nam sé kho c6 thé phat
trién bén ving. Piéu d6 dit ra yéu cdu cdp bach phai ting cudng gidm sat giao
dich chiing khodn trén thi trudng ching khodn Viét Nam.
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Chuong 2: Gidm sdt giao dich ching khodn & Viét Nam

1. Gidm sit giao dich ching khodn

Gidm sat thi trudng ching khodn 13 mot trong hai chtic ning cta ny ban
Chting khoan (UBCK) hoic cic co quan giam sat tai chinh cé chiic ning tuong
duong & cdc TTCK trén thé gidi, bén canh chic ning quan ly thi trudng.

S6 d6 1: Chiic ning cia UBCK hoic ciac co quan giam sat tai chinh

UBCK
Chiic nang quan ly Chiic ning giam sat
Lip . , Giam sat Cudng ché
. Cap phép
quy trinh Tuén tha Thuc thi

Nguén: Uy ban Chiing khoan Nha nuéc ')

Noi dung ctia gidm sdt thj truong chiing khodn bao gom:

Mot 13, gidm sét giao dich ching khodn trén thi trudng chiing khodn. Dayla
noéi dung chinh cua gidm sat TTCK, vi thuc chdt, TTCK 1a tip hgp cta cic quan
hé giao dich mua bén, chuyén nhugng ching khodn.

Hai la, giam sét cdc cha thé hoat dong trén TTCK nhim dam béo sy tuan thu
luat phap va han ché rai ro ctia nhiing chua thé nay, khong bao gém sy tham gia
cta cdc chu thé nay trong giao dich chiing khodn trén thi truong ching khodn.
Cac ndi dung gidm sét d6i v6i hoat dong cta cdc cha thé nay c6 thé ké dén nhu
gidm sat hoat dong phéat hanh ra c6ng chung cta cdc cong ty dai chung, gidm sat
hoat déng ctia cong ty chiing khodn (CTCK), quy dau tu (QDT) va cic trung
gian tai chinh khac.

Nhu véy, gidm sdt giao dich chiing khodn thudc nédi dung thd nhit cua gidm
sat thi truong ching khodn. Trén co s6 khdi niém chung vé gidm sdt thi truong
chiing khodn, khai niém gidm sdt giao dich chiing khodn c6 thé dugc ti€p cin theo
nhiéu cich khéc nhau.

Theo Investopedia 2, gidm sat giao dich ching khodn 1a hoat dong diéu tra
va phong ngtia cdc giao dich thao tung, ndi gian va cac vi pham phép luat khac vé
giao dich ching khodn.

! D¢ 4n thanh lap Ban Gidm sat, UBCKNN, 2007

% http://www.investopedia.com
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Chuong 2: Gidm sdt giao dich ching khodn & Viét Nam

Theo Securities Market® in Japan , gidm sat giao dich chiing khodn la viéc
téng hop va phén tich théng tin thi truong nhim phét hién nhing giao dich
khong cong bang, nhiing hanh vi vi pham phap luét va quy dinh.

Sy lién hé mat thiét cia nhing muc tiéu gidm sat ddm bao ring thi trudng
tiép tuc dugc cong khai hoan toan, nha dau tu dugc bao vé cic quyén va lgi ich
hop phép.

Nhiing phan tich trén cho phép khai quat nhu sau: gidm sdt giao dich chiing
khodn la viéc chii thé gidm sdt theo doi, phdn tich giao dich, kiém tra d6i tugng gidm
sdt nhdm ngdn ngita, phdt hién va xit Iy kip thoi cdc vi pham, duy tri sy cong bang va
tinh hiéu qud ciia thi truong chitng khodn, bdo vé quyén va lgi ich hgp phdp ciia cdc
nha ddu tu.

Hoat dong giam sat giao dich ching khodn thuc hién véi sy trg gitp caa hé
théng mdy tinh, phdn mém chuyén dung, céc tailiéu, bdo cdo, co s& ditliéu, cac chi
tiéu gidm sat, trong khuoén khé cic quy dinh phap luit vé ching khoan va TTCK.

2. Mo hinh giam sat thi truong ching khodn

Tai hau hét céc thi trudng ching khodn trén thé gidi, moé hinh gidm sat thi
truong bao gém hai cdp: cdp gidm sit thit nhét do cdc t6 chic ty quan thyc hién
va cdp giam sit thi hai do co quan quén ly thyc hién (UBCK hoic co quan gidm
sat tai chinh). Do céc t8 chiic tw quan cé muyc tiéu diu tién 1a bio vé lgi ich cua
céc thanh vién cua t6 chiic nén co quan quéan Iy la UBCK cén thuc hién viéc gidm
sat & cdp d6 cao hon nham thuc hién muc tiéu bao vé nha ddu tu va duy tri sy 6n
dinh cua thi truong. Gidm sat cua té chiic tu quan chu yéu tip trung phat hién va
xt ly (trong pham vi quyén han ctia t8 chic) nhiing giao dich va hanh vi kinh
doanh, ddu tu bat thuong caa cdc thanh vién va nha d4u tu tham gia thi trudng.
Trong khi d6, gidm sat cia UBCK bao trum toan b¢ thi truong, hoat dong cta cac
t6 chiic ty quan, cdc trung gian tai chinh, thanh vién thi truéng cing nhu ngusi
hanh nghé va nha d4u tu. Hai cdp gidm sdt nay can dugc lién két va phéi hop chit
ché dé tao nén hiéu qud ctia cong tdc gidm sat va thyc thi ludt phip. M6 hinh
gidm sat hai cdp caa TTCK My* 1a mét vi du dién hinh (So dé 3.1).

Dé thuc hién tot hoat dd6ng gidm sat giao dich ching khodan, tai mot
s6 thi trudng phat trién, UBCK da thyc hién viéc chuyén biét héa cic co
quan gidm sdt va cd quan cudng ché thyc thi ludt phép.

Nhit Ban la mot trudng hop cho thdy ré nhédt sy dé cao vai tro cua
codng tac gidm sat khi UBCK caa Nhat 1a SESC (Securities and Exchange
Surveillance Commission) chi thyc hién riéng chdc ning gidm sit va
cudng ché thyc thiluit phdp trén thi trudng ching khodn. Cac don vi truc
thudéc SESC dam nhiém hai mang cong tdc: gidm st tudn tha do Phong
Gidm sat Thi truong va Phong Gidm sdat tudn tha thyc hién; thanh tra,
x0 phat do Phong Cudng ché Thuc thi luat phép thuc hién.

3 Securities Market in Japan (2005), Securities Institude

* Annual 2008 - www.sec.gov
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Chuong 2: Gidm sdt giao dich ching khodn & Viét Nam

Tai TTCK Han qudc, chifc ndng gidm sdt ciing dugc chuyén biét héa:

- Uy ban Gidm st Tai chinh (FSC - Financial Supervisory Commision) 1a
co quan tryc thudc Chinh phu, thuc hién quan ly & cdp cao nhdt d6i véi thi truong
chiing khodn. P& thyc hién nhiém vy gidm sat thi truong ching khodn, FSC thanh
14p hai t& chic truc thudc, dugc goi la hai “cdnh tay gidm sit” chuyén biét la Co
quan Gidm sat Tai chinh (FSS - Financial Supervisory Services) va Uy ban Chiing
khodn va Hgp déng tuong lai (SFC - Securities and Future Commission).

So d6 3: M6 hinh giam sat caa thi truéng ching khoan Han Quéc

FSC- Uy ban Gidm sit Tai chinh
- Soan thao khuén khé phép quy vé TTTC
- Cép phép céc dinh ché tai chinh, trong d6 ¢6 cic dinh ché tham gia TTCK;

- Chép thuén viéc thanh lap, thau tém, sidp nhép céc dinh ché tai
chinh, trong d6 c6 céc dinh ché tham gia TTCK.

FSS- Co quan Gidm sat SFC- Uy ban Chiing khoan va
Tai chinh Hgp dong Tuong lai

Gidm sat tudn thu d6i v6i cdc dinh
ché tai chinh, trong d6 c6 cong ty
chiing khodn, quy ddu tu va cic
dinh ché hoat dong trén TTCK

Gidm sat cdc thi truong S& giao
dich, OTC

Y Y
KSDA- Hiép héi kinh doanh | | KRX -S& giao dich Han quéc
Chitng khodn e
-Gidm sét tudn thu ctia cic cong
ty chiing khodn thanh vién;
- Gidm sat hoat dong caa cic -Gidm sét giao dich trén Thi
cong ty chiing khodn truong thong qua hé théng
thanh vién gidm sit ctia S&
—> Cong ty chitng khoéan

Gidam sat giao dich cia nha dau tw théng qua hé thong
gidm sat dién t&

Y

THI TRUONG CHUNG KHOAN

(Nguon: SGDCK Han Quéc — www.kse.or.kr)
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Chuong 2: Gidm sdt giao dich ching khodn & Viét Nam

FSS (Financial Supervisory Services) truc thudc FSC, 1a co quan thtia hanh,
kiém tra va gidm sat cic dinh ché tham gia thi trudng tai chinh.

- SFC (Securrities and Future Commission) thuc hién viéc gidm sat cac hanh
vivi pham trén thi trudng chiing khoan va hgp dong tuong lai, gidm sat viéc thuc

hién céc quy dinh vé kiém todn, ké todn.

Tai Hong Kong, trong co cdu ctia SFC ¢6 Vu Cudng ché Thuc thi Luat phap
(Enforcement Department) thyc hién viéc diéu tra va xt phat va Vu Gidm sét
Thi trudng (Supervision of Markets Department) thyc hién céng tic giam sat
cdc trung gian tai chinh trén TTCK va cdc t6 chic tu quan®.

Kinh nghiém cho thdy ¢€ dam bao hiéu qua gidm sat giao dich chiing khoén,
quan hé gitta cdc chu thé gidm sat can dugc xac 1dp mot cach khoa hoc, phu hgp
v6i sy phat trién cta thi truong chiing khodn. Nghién cttu méi quan hé trong
giam sét giao dich ching khodn cia UBCK va céc t6 chitc ty quan dé€ hi€u ro hon
cacnguyén tic cia mo hinh gidm sat. M&i quan hé nay can dugc xem xét dudi hai
goc do:

- Céc t6 chic ty quén la d6i tugng gidm st cia UBCK
- Céc t6 chic ty quédn la cht thé giam sat giao dich ching khodn.

Qua nghién ctiu cdc mo6 hinh gidm sit ctia mot s6 TTCK trén thé gidi, co
thé thdy 2 moé hinh dic trung 1a mé hinh ctia TTCK Nhit Ban va TTCK My. Véi
mo hinh cta Nhét Ban, chic ning gidm sit caa UBCK dugc chu trong, pham vi
gidm sdt cia UBCK bao trim toan b¢ thi trudng, bao gom gidm sat cong ty dai
ching, gidm sat thi trudng, gidm sait CTCK va Qay ddu tu, giam sit t6 chuc ty
quén. Trong khi d6, mé hinh cia My cho thdy su phan quyén ddng ké cho céc t8
chiic ty quan trong viéc gidm sat thi truong va giam sat cong ty dai chung, UBCK
My chilam nhiém vy gidm sat cic CTCK, cdc Qay ddu tu va cdc t6 chic ty quan.

3. Kiém dinh tinh hiéu qua cta thi truéng ching khodn
Viét Nam

Theo Michael J Aitken va James H Berry muc tiéu gidm sét thyc chét 1a dé
duy tri mot thi trudng ching khodn céng bang va hiéu qua®. Mic du ¢ rdt nhiéu
cach hiéu vé sy cong biang va hiéu qud, nhung c6 thé hi€u mét cach khdi quat:

S http://www.sfc.hk/sfc/html/EN/aboutsfc/structure/structure.html

¢ Michael J Aitken and James H Berry, NSW 2006, MARKET SURVEILLANCE AT THE AUS-
TRALIAN STOCK EXCHANGE: AN OVERVIEW
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Chuong 2: Gidm sdt giao dich ching khodn & Viét Nam

- Thi truéng cong bing la thi truéng ma moi nha dau tu tham gia phai déi
mit v6i cac diéu kién giao dich nhu nhau. Vi dy, 1énh dugc khép dua trén thoi
gian dugc chuyén t6i hé thong, khong c6 ngudi tham gia giao dich hgp phép nao
dat dugc quyén wu tién (vi du nhu ngudi ndm théng tin & cic cd quan nha nuéc
hoic trong cdc cong ty), vi vay, khong c6 nha ddu tu tham gia giao dich dya trén
nhiing théng tin dic quyén (giao dich néi gidn).

- Thi trudng hiéu qua Ia thi trudng ma ngudi tham gia khong thé can thiép
vao sttc manh cung va cdu cua thi trudng ty do nhu gia cua chiing khodn niém yét.
Néu su can thiép dién ra thi né dugc vi nhu sy thao ting thi truong.

Nhu viy, néu gidm sat giao dich chiing khoan dugc thyc hién thi thi trudng
chting khodn sé dat dugc mét mitc hiéu qua nao d6. Pay la co s6 Iy thuyét quan
trong d€ kiém dinh tinh hiéu qua cia TTCKVN nham ddnh gid mic d6 tic dong
cta hoat dong giam sat giao dich chiing khoan dai véi thi trudng.

Ly thuyét thi trudng hiéu qua la mét trong nhiing ly thuyét chinh théng va
nén tang cua nganh tai chinh, 1a co s& cho cdc nghién cttu va phan tich ching
khoan. Pau thé ky 20, cdc nghién ctu vé thi trudng hiéu qua bit ddu dugc cong
b, sau nhiéu nim, ly thuyét thi trudng hiéu qua chinh thic va chi tiét dugc tic
gia E.F.Fama c6ng b6 nam 1969.

Theo E.F.Fama, thj truong hiéu qud’ la thi truong dugc diéu chinh tiic thoi béi
cdc thong tin méi. Mot thi truong dugc coila hiéu qua phai théa man cdc gia dinh
cua ly thuyét thi truong hiéu qua, 46 la:

Tha nhat, phai cé moét s6 lugng 16n céc d6i thu canh tranh trén thi trudng,
v6i muc tiéu t6i da héa Igi nhuén, tién hanh phan tich va dinh gia ching khodn
doc lap véi nhau.

Thi hai, thong tin méi dugc cong bé hoan toan ngiu nhién va ty dong.

Thi ba, cic nha ddu tu trén thi trudng luén diéu chinh 1gi nhuén ky vong
thong qua gid ching khodn khi thong tin dugc cong bd, gid chiing khodn phan
tng tic thoi véi cac thong tin méi duge cong bé.

Theo F. Mishkin®, mot thi truong dugc coi 1a thi trudng hiéu qua theo nghia
thong tin phai théa man céc diéu kién:

7 E.F.Fama, "Market Efficiency, Long-term Returns, and Behavioral Finance,"Journal of Financial
Economics (September 1998)

$ F.Mishkin, 2004, The economics of money, banking, and financial markets, 7th ed, Pearson Ad-
dison Wesley
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Chuong 2: Gidm sdt giao dich ching khodn & Viét Nam

Mot 14, thi truong khong c6 “ma sat”, hay nhiing rao can vé thué va phi déi
v6inha dau tu la thdp nhit.

Hai 13, chi phi tich ty, tip trung va phan phéi v6n la nho nhait.

Bala, phan phdi vén moét cich hiéu qua thong qua co ché xdc lap gid va thau
téom trén TTCK.

Bon 14, thi trudng phadi la thi trusng hoan héo, tdc la thong tin phai hoan
hédo, canh tranh phai hoan héo va sy can thiép ctia Nha nudc 1a thap nhat cé thé.

Céac nghién cttu v€ thi trudng hiéu qua déu cho ring, c6 3 cdp d6 hay 3 dang
hiéu qua, d6 la thi truéng hiéu qua dang yéu, thi truong hiéu qua dang trung binh
va thi trudng hiéu qua dang manh. Néu mot thi trudng khong dat dugc mic hiéu
qué dang yéu thi duong nhién khong dat dugc miic hiéu qua cao hon, tic la dang
trung binh va dang manh.

Chuéi s0 liéu dimg dé kiém dinh

Viéc kiém dinh thyc hién v&i chuébi s6 liéu chi s6 VN-Index® ctia S& Giao
dich chiing khoan Thanh phé H6 Chi Minh (SGDCK TPHCM), chia thanh cac
chudi 6 nhiing giai doan trudc va sau khi Trung tim Giao dich chiing khoan Ha
No4i (TTGDCKHN) chinh thdc khai truong san giao dich c8 phiéu niém yét
thang 7/200S.

- Chudi VN-Index 1 dugc xdc dinh trong toan bé thoi ky vin hanh cta
SGDCK TPHCM, ttic la tir 28/7/2000 dén ngay 31/12/2008.

- Chuéi VN-Index 2 dugc xdc dinh trong giai doan ddu, khi TTGDCKHN
chua bit ddu hoat dong, tuc la ti ngay ddu giao dich dén thiang 7/200S.

- Chudi VN-Index 3 dugc xdc dinh trong giai doan sau khi TTGDCKHN
bit ddu hoat dong, tic la tu thiang 7/2005 dén ngay 31/12/2008.

Viéc chia chudi VN-Index thanh cédc thoi ky khac nhau d€ dam bao viéc ddnh
gid khach quan hon, chinh xdc hon khi diéu kién thj truéng thay d6i.

Phuong phdp kiém dinh

Tinh hiéu qua caa TTCKVN dugc kiém dinh bing phuong phéap kiém dinh
tham s6 thong qua mo hinh héi quy. M6 hinh nay xem xét sy thay déi gid trong
qué kht c6 ngau nhién hay khong, ddnh gid sdu hon vé do hiéu qua cua thi trudng
thong qua tinh déi xiing cua gid.

* www.hsx.org.vn
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M6 hinh dugc Werner F.M. De Bondt, Richart Thaler dua ra nim 1985, v
sau d6 Sheng-shyr Cheng nghién cttu nim 2004''.

Cdc gid thuyét ciia mé hinh:
r S
— up down
AP =a; + ) 0y, AP +) 0, AP”"+e,
i=1 =l
HO : ali = a2j = 0 Vi moi i,j — M6 hinh tudn theo buéc ngau nhién, tic la
thi truong dat hiéu qua dang yéu

H1 : Ton tai ali # 0 hodc a2j # 0 — M6 hinh khong tuan theo buéc ngau
nhién, tic la thi truong khong dat hiéu qua dang yéu.

Déi vé6i chubi VN-Index 1

Thuc hién héi quy mo hinh xem xét taic dong dén xu hudng gia hién tai cta
hai xu huéng ting va xu huéng giam gia, ta c6 bang dudi day:

Dependent Variable: DELTA P
Method: Least Squares
Date: 04/09/09 Time: 09:07
Sample(adjusted): S 1942
Included observations: 1938 after adjusting endpoints

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
DELTA_L 2 -S.39E-16 | 2.08E-17 | -25.84674 | 0.0000
DELTA L 3 2.39E-16 1.97E-17 12.13784 0.0000
DELTA L 4 -1.88E-16 1.30E-17 -14.51916 0.0000
DELTA_U_2 7.21E-17 1.92E-17 3.746980 0.0002
DELTA U 3 -2.60E-16 1.98E-17 -13.11731 0.0000
DELTA U 4 2.03E-16 1.26E-17 16.11192 0.0000
C S5.93E-16 9.56E-17 6.210340 0.0000
R-squared 0.689163 Mean dependent var 0.108576
Adjusted R-squared | 0.647123 S.D. dependent var 9.441960
S.E. of regression 3.31E-15 Sum squared resid 2.11E-26
F-statistic 1.97E+33 Durbin-Watson stat 2.483083
Prob(F-statistic) 0.000000

1©Werner F.M. De Bondt, Richart Thaler (1985), Does the Stock Market Overreact?, Journal of

Finance, 40 (3), pp.793-80S

I Sheng-shyr Cheng (2004), Weak form market efficiency hypothesis testing, Chang Jung Chris-

tian University
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Do cdché s6 a déu khic 0 nén bac bo gia thuyét Ho, chdp nhén gia thuyét H,,
tic 1a thi truong trong khodng thoi gian ti thdng 7/2000 dén 31/12/2008

khong dat hi¢u qud dang yéu.

Doi vdi chuéi VN-Index 2

Thuc hién héi quy tuong tu d6i v6i chudi VN-Indexl, ta c6 bang sau:

Dependent Variable: DELTA P
Method: Least Squares
Date: 04/09/09 Time: 09:13
Sample(adjusted): 5 1292
Included observations: 1288 after adjusting endpoints

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
DELTA L 2 -1.33E-16 1.32E-17 -10.10240 0.0000
DELTA L 3 1.10E-16 | 1.23E-17 | 8.985667 | 0.0000
DELTA L 4 -5.20E-17 7.88E-18 -6.604377 0.0000
DELTA U 2 -2.97E-16 1.47E-17 -20.13555 0.0000
DELTA U 3 2.39E-16 1.56E-17 15.34821 0.0000
DELTA U 4 7.58E-18 9.09E-18 0.833561 0.4047
C -2.47E-16 3.36E-17 -7.339416 0.0000
R-squared 0.531124 Mean dependent var 0.352795
Adjusted R-squared | 0.514289 S.D. dependent var 5.618831
S.E. of regression 1.02E-1$ Sum squared resid 1.33E-27
F-statistic 4.88E+33 Durbin-Watson stat 1.793467
Prob(F-statistic) 0.000000

Hé s6 a tuong ting DELTA_U_4 bing 0 vi P-value = 0.4047 > 0.0S, cac hé
s6 a khdc déu khac 0, vi vdy, bac bo gia thuyét Ho, chdp nhan gia thuyét Hy. Nhu
vay, trong giai doan tit thang 7/200S, thi truong khong dat hiéu qud dang yéu.
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Thuyc hién viéc diéu chinh mé hinh, ta ¢6 m6 hinh sau khi bdc bé cdc hé s6

béng 0 nhu sau:

Dependent Variable: DELTA P
Method: Least Squares
Date: 04/09/09 Time: 09:13
Sample(adjusted): S 1292
Included observations: 1288 after adjusting endpoints

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
DELTA L 2 -1.33E-16 1.32E-17 -10.13868 0.0000
DELTA L 3 1.10E-16 1.23E-17 8.983489 0.0000
DELTA L 4 -5.20E-17 7.85E-18 -6.626878 0.0000
DELTA U 2 -3.01E-16 1.35E-17 -22.25452 0.0000
DELTA U 3 2.50E-16 8.41E-18 29.79545 0.0000
C -2.44E-16 3.34E-17 -7.289736 0.0000
R-squared 0.453278 Mean dependent var 0.352795
Adjusted R-squared | 0.423892 S.D. dependent var 5.618831
S.E. of regression 1.02E-15 Sum squared resid 1.33E-27
F-statistic S.S7E+33 Durbin-Watson stat 1.825434
Prob(F-statistic) 0.000000

Quan sat mo6 hinh, ¢6 thé thdy chuéi chi s6 VN-Index trong giai doan nay bt
déi xding vé mit thoi gian do tré ctia xu huéng gid ting (2) it tré hon caa xu huéng
gid gidm (3), muc d¢ bt d6i xtiing khong dang ké, thi trudng bi thao ting khd
manh, cdc nha ddu tu trén thj truong hodc la khéng tiép cdn dugc vi thong tin,
hodc la phdn ting rdt chgm véi thong tin dugc cong bé.

Déi véi chubi VN-Index 3

Thuc hién hoi quy tuong tu d6i v6i cac chudi VN-Index nhu & phan trén, ta
c6 bang sau:
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Dependent Variable: DELTA P
Method: Least Squares
Date: 04/09/09 Time: 09:15
Sample: 1293 1942
Included observations: 650

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
DELTA L 2 7.52E-17 1.61E-17 4.668779 0.0000
DELTA L 3 -1.21E-16 1.53E-17 -7.885025 0.0000
DELTA L 4 6.29E-17 1.03E-17 6.103180 0.0000
DELTA U 2 6.68E-18 1.43E-17 0.467765 0.6401
DELTA U 3 6.92E-18 1.46E-17 0.475496 0.6346
DELTA U 4 6.83E-18 9.47E-18 0.721271 0.4710
C -1.12E-15 1.47E-16 -7.584528 0.0000
R-squared 0.280014 -0.375354
Adjusted R-squared | 0.253712 Mean dependent var 14.25194
S.E. of regression 2.23E-15 S.D. dependent var 3.18E-27
F-statistic 3.32E+33 Sum squared resid 1.171140
Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-Watson stat

Hé s6 a twong tng DELTA U 2, DELTA U 3, DELTA U_4 bing 0 vi
P-value > 0.05, cac hé s6 a khac déu khac 0, vi vdy, bac bo gia thuyét Ho, chédp
nhén gia thuyét Hi. Nhu véy, trong giai doan tit thdng 7/200S dén 31/12/2008,
thj truong khong dat hiéu quad dang yéu.

Thuyc hién viéc diéu chinh mé hinh, ta ¢6 m6 hinh sau khi bdc b6 cdc hé s6

bang 0 nhu sau:
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Dependent Variable: DELTA P
Method: Least Squares
Date: 04/09/09 Time: 09:16
Sample: 1293 1942
Included observations: 650

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
DELTA L 2 7.52E-17 1.49E-17 5.061829 0.0000
DELTA L 3 -1.51E-16 1.41E-17 -10.74613 0.0000
DELTA L 4 9.44E-17 9.28E-18 10.16997 0.0000
C -9.79E-16 1.28E-16 -7.663616 0.0000
R-squared 0.231578 Mean dependent var -0.375354
Adjusted R-squared | 0.211793 S.D. dependent var 14.25194
S.E. of regression 2.06E-15 Sum squared resid 2.75E-27
F-statistic 6.18E+33 Durbin-Watson stat 1.480261
Prob(F-statistic) 0.000000

Quan sdt mo6 hinh, c6 thé thdy chuéi chi s6 VN-Index trong giai doan nay bat
déi xiing vé mit thoi gian, mic d6 bat d6i xding 16n, tic la kha nang suy luén vé
su thay dai gia 1a khé khin. Vi vay, tuy thi truong khong hiéu qud nhung miic d6
thao ting khéng qud manh.

T6m lai, két qua kiém dinh tinh hiéu qua ctia TTCKVN cho thdy, trong toan
b¢ thoi gian hoat dong hodc chia ra cdc thai ky khdc nhau khi cdc diéu kién cua
thi trudng thay d6i, TTCKVN khong dat hiéu qua dang yéu, tic dong caa hoat
dong giam sit t6i TTCK nhdm ting tinh hiéu qua cta thi trudng la rdt nho, cac
nha dau tu khong dugc bao vé trudc nhing vi pham khéng ngting gia ting. Két
qué kiém dinh con cho théy cdc giao dich chiing khodn trén SGDCK TPHCM c¢6
hién tugng truc l¢i tir tinh khong hiéu qua cua thi trudng théng qua céc giao dich
ndi gian, thao ting va cdc hanh vi vi pham khac. M6t phat hién thu vi khi thyc
hién kiém dinh nay 13, truéc thang 7/200S, thi truong bi thao ting khd manh, sy
can thiép dé€ thao tung gia trén thi truong kha dé dang. Tuw khi TTGDCKHN

-65-



Chuong 2: Gidm sdt giao dich ching khodn & Viét Nam

khai truong san giao dich c6 phiéu thit cdp vao thiang 7/200S5 dén 31/12/2008,
thi truong bi thao tung nhung mic d6 khéng manh, sy can thiép dé thao ting
gid khong dé dang nhu truée d6. Co thé giai thich diéu nay qua quy mé vén hoa
thi trudng ting 1én (ndm 2005 12 6,1% GDP, nim 2006 12 22,7% GDP, nim 2007
12 43% GDP, nim 2008 14 14,86% GDP) lam han ché kha ning can thiép gi4, nha
dau tu trén TTCKVN ciing tinh tdo va khon ngoan hon sau S nam tham gia thi
trudng, cic bién phdp qudn Iy va gidm sat thi truong cta co quan quan ly nha
nuéc va SGDCK TPHCM ngay cang dugc ting cudng hon.

4. Ba di€m yéu trong giam sat giao dich ching khoan &
Viét Nam

Mot 14, hoat dong gidm sat cia UBCKNN va SGDCK d6i véi cac d6i tuong
gidm sat giao dich chiing khodn trén SGDCK TPHCM tuy c6 gia tang nhung
muic d6 gia ting con thdp va chua tuong xtng véi yéu cdu cdp thiét gidm st
giao dich.

Trong 8 nim dau hoat dong cua TTCK, thyc chit, UBCKNN khong c6 co
quan chuyén trach thyc hién viéc gidm sat giao dich trén TTCK. Hoat dong nay
hoan toan uy quyén cho SGDCK, nhung SGDCK thi thiéu co ché va diéu kién
gidm sat, vi vy, hoat dong gidm st giao dich chiing khodn gdn nhu bo ngo trong
mot thai gian dai. Trong giai doan nay, Thanh tra UBCKNN thuc hién viéc tiép
nhén bdo cdo va don thu khiéu nai, t6 chic thanh tra, kiém tra va xt ly vi pham,
chtic ning gidm sit ndm rai rdc trong chic ning quan ly nha nudc cta cic Ban
thuéc UBCKNN. Mic du cdc chu thé gidm sat da c6 ging thuc hién trach nhiém
cua minh nhung két qua la hoat dong gidm sat giao dich dugc thuc hién mét cich
rdirac, khong cé tinh hé théng, bdo cdo tong két TTCK hang nim hau nhu khéng
nhdc dén gidm sat giao dich trén thi trudng chiing khodn, bdo cdo gidm sat thi
truong 16ng ghép véi bdo cdo cua Thanh tra hdu nhu khong c6 s6 lidu gidm sét
cy thé, SGDCK TPHCM hang nam khong cong b6 cong khai trén website va
cdc phuong tién thong tin dai ching vé s6 liéu téng hgp, phin loai vi pham va xt
ly vi pham lién quan dén giao dich ching khoén.

Trong nim 2008, Ban Gidm sit dugc thanh lap (théng 3) va Quy ché Giam
sét giao dich ching khoan trén TTCK dugc ban hanh (31/12/2008) buéc dau
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xac lap co ché gidm sat, bao gém viéc xdc ldp moé hinh, méi quan hé gitra
UBCKNN va SGDCK trong hoat dong gidm sat giao dich ching khodn. Tuy
nhién, do hién tai vin dang trong giai doan trién khai, nhiing vin dé cy thé dé
thyc hién t6t hon hoat dong gidm sat giao dich chiing khodn nhu phuong thic t8
chtic thyc hién gidm sit, hé thong cdc chi tiéu gidm sit va cac diéu kién dé thyc
hién gidm sat nhu phin mém, hé théng co s¢ di liéu, doi ngd nhan luc c6 kha
ning thyc hién coéng viéc gidm sét... con dang trong giai doan chudn bi, vi véy,
chua c6 co s¢ d€ danh gid dugc hiéu qua daéi véi viée thyc hién cdc muc tiéu
gidm sat.

Hai 13, céc giao dich nghi vdn c6 d4u hiéu giao dich ndi gidn va thao tung thi
trudng chua dugc phat hién sém va chinh xac.

Trong hon 9 nim hoat ddng caa TTCKVN, cic vi pham dugc phat hién va
xtr 1y hdu hét1a vi pham vé tuén thu quy dinh cta phap luit trong phat hanh ching
khodn ra c6ng ching ctia cong ty dai ching, quy trinh giao dich ching khodn
trén SGDCK, c6ng bé thong tin cta cdc cong ty niém yét, CTCK va cic d6i tugng
phai cong b6 thong tin theo quy dinh. Ngay ca cic vi pham vé tudn tha quy dinh
cing chua dugc phat hién kip thdi va chinh xdc, ching han hién tugng cdic CTCK
khéng wu tién 1énh caa khich hang truéce 1énh ctia CTCK hodc vu tién thi ty
nhép 1énh cho cdc khach hang “VIP” kha phd bién nhung chua dugc phét hién
nhanh va xt Iy kién quyét. Py la vi pham nghiém trong vé quy trinh giao dich
cing nhu dao duc nghé nghiép cua nguoi hanh nghé ching khoan. Cac vi pham
vé tuan thu quy trinh giao dich va vi pham vé c6ng b6 thong tin dugc phat hién
chu yéu dya vao béo cdo ctia cac thanh vién thi trudng hodc don thu khiéu nai,
su chu dong theo doi, phat hién cia SGDCK thuong gisi han trong nhing vi
pham don gidn dugc quy dinh tai quy ché giao dich tai SGDCK va quy dinh vé
céng bo thong tin nhu huy 1énh giao dich trong cuing dot khép 1énh, cing mua
ban mdt ma ching khodn trong moét phién giao dich, thay d6i ty 1é s6 hiu.

Trong s6 cic vi pham bi xt 1y dugc cong b6 nam 2008, da phat hién mot vai
vi pham vé giao dich thao tung va giao dich n¢i gidn. P4y la mot tin hiéu ding
muing vé su nod luc ca hé thong gidm st trong viéc phat hién va xti 1y vi pham. Tuy
nhién, nhiing truéng hop bi phat hién con rét it so v6i thyc t&. Nam 2009, s6 vi
pham thao ting thi trudng bi xtt Iy 13 4 va giao dich néi gidn 1a 3 trudng hgp'?.

2 www.ssc.gov.vn
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Bang 2.1: Cac truong hop vi pham trén TTCKVN da bi xi phat

Hanh vi vi pham

2007

2008

2009

S6vi

pham bi

xuly

Tyleé

So vi
phambi| Tylé

xu ly

Sévi

pham bi

xuly

Tylé

1. Giao dich gid
tao; thao ting thi
truong; thyc hién
giao dich ching
khoian ma khong
béo cdo caa cic cd
doéng noi bd cong

ty niém yét

21

25,61%

19 | 153%

34

20%

2.Vipham cac quy
dinh vé cong ty dai
chung, chao bén
ching khodn ra
cong chung ché d6
béo cdo va congbo
thong tin cta cong
ty dai ching, cong
ty niém yét

S2

63,41%

94 75,8%

3. Vi pham cac quy
dinh vé hoat dong
kinh doanh ching
khodn «clia céc
CTCK, ché d6 bao
cdo va cong bo
tin cua

thong
CTCK

10,98%

11 8,9%

136

80%

Toéng sd

82

100%

124 100%

170

100%

(Nguén: Téng hop tit céc bdo cdo ctia Thanh tra UBCKNN)
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Qua phén phén tich thyc trang gidm sat giao dich ching khoan trén SGDCK
TPHCM, c6 thé thdy, cic vi pham loai nay dugc phat hién do c¢6 khiéu nai hoic
hanh vi vi pham qué 16 liéu, titc 1a nha dau tu st dung mot tai khoan giao dich lién
tuc trong nhiéu ngay, v6i khéi lugng va gid giao dich bat thuong, thuc hién giao
dich khi thong tin hoan toan chua dugc cong bd. Nhiing hanh vi giao dich noi
gidn va thao tung tinh vi hon, ching han, dung nhiéu tai khoan khac nhau, giao
dich &6 nhting théi diém khac nhau, thoi gian thyc hién giao dich dung tai thoi
diém cong bé thong tin hodc ngay sau khi cong bs thong tin rat khoé c6 kha nang
bi phat hién néu khéng c6 don thu khiéu nai, t6 cdo. Bén canh d6, phuong thic
gidm sit thong qua cdp nhét va xu Iy tin d6n hdu nhu chua dugc thyc hién. Mit
khéc, thoi gian kiém tra, diéu tra va ra quyét dinh xt phat con kéo dai, téc dung
kip thoi ran de bi han ché, dé ndy sinh tiéu cuc.

Bala, muc d¢ dat dugc ciia muc tiéu gidm sat giao dich tuy cé dugc cai thién
nhung so v6i yéu cdu thi con & mic rit thdp. Cac phén tich, ddnh gid & trén cho
thdy, nhiéu chu thé tham gia quad trinh giao dich chua tudn tha cdc quy dinh ctaa
phap luét, diéu kién giao dich ctia cic nha dau tu khong nhu nhau. Véi sy bung
nd ctia TTCKVN, c6 thé thdy, khong c6 gi ddm bao chic chin ring s6 Iugng cac
vi pham vé giao dich ndi gidn va thao ting khong gia ting manh va s6 vi pham bi
phat hién chiém ty 1é bao nhiéu phén trim trén téng s6 cic vi pham da xay ra
trén thuc té.

Céac két ludn ctia phéan kiém dinh tinh hiéu qué cua thi trudng, két hop véi
nhting phén tich & phan thuc trang, cho thdy tinh céng bang va tinh hiéu qua &
SGDCK TPHCM néi riéng, TTCKVN néi chung da dugc céi thién, song con &
muc d¢ thdp. Nhu véy, hiéu qué cta gidm sit giao dich chiing khodn chua dat
dugc muc tiéu cdn hudng téi.

S. Nhiing “16 héng” ti phia cidc co quan gidam sat
Mo hinh giam sat giao dich chiing khoan chwa dugc xac lip ro

Mot trong nhiing nguyén nhén quan trong nhdt dan dén tinh trang hiéu qua
gidm sat giao dich chiing khodn trén TTCKVN thédp nhu hién nay1a do mo hinh
gidm st giao dich chiing khoan trén TTCKVN chua dugc xac lap r6.

Nhu da phan tich ¢ nhiéing phan trudc, giam sat TTCK néi chung, gidm sat
giao dich ching khodn néi riéng, thudc vé chiic ning, nhiém vuy ctia nhiéu co
quan nhu Uy ban Gidm sat Tai chinh Quéc gia, UBCKNN va cic t§ chic ty quan.
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Tuy nhién, cing do c6 nhiéu co quan cé chtic nang gidm sit nhung m6 hinh
khong roé nén hiéu qué gidm st rdt thdp. Mot s6 biéu hién cua sy khong hoan
thién ctia moé hinh gidm sét la:

- Uy ban Gidm sat Tai chinh Quéc gia 1a co quan cé chic ning tham muu,
tu vdn cho Thu tuéng Chinh phu, co ché hoat dong trong méi quan hé véi céc co
quan qudn ly, gidm sat thi truong tai chinh néi chung, TTCK néi riéng, khong r6
rang va thiéu cic diéu kién dam bao.

- Co cdu t6 chic va sy hinh thanh b may gidm sat caa UBCKNN thiéu sy
6n dinh va con nhiéu bat cip. Trudc thoi diém thanh lap Ban Gidm sat thudc
UBCKNN (thang 3/2008) va ban hanh Quy ché gidm sit giao dich ching khoan
trén TTCK (31/12/2008), chiic ning gidm sat giao dich chiing khodn chu yéu
nam & Thanh tra UBCK. Chtic ning giam sat dugc quy dinh tai cic Quyét dinh
cua Thua tuéng, Bo Tai chinh, UBCKNN vé chiic ning, nhiém vy cdc don vi thudc
UBCKNN. Tuy nhién, hién tai, chitc ning gidm sit con thudc nhiéu don vi nhu
cdc Ban chiic ning ctia UBCK, Ban Gidm sat va Thanh tra UBCK.

- Sy tham gia ctia Hiép hoi Kinh doanh Chiing khoan (HHKDCK) véi tu
cach 13 t6 chic ty quén lién quan dén giao dich ching khodn trén TTCKVN chua
dugc xdc 14p ro. Tai TTCKVN, xét trén gidc d6 chu thé gidm sit, SGDCK 1a t8
chiic ty quin duy nhdt c6 vai tro gidm sat cdc giao dich ching khoan trong pham
vi cac hoat dong cia SGDCK. Pong thei, SGDCK cing la d6i tugng gidm sat
ctia UBCKNN trong hoat dong gidm sat giao dich ching khodn. Nhu vy,
HHKDCK khéng dugc coi la mét phan cta chu thé giam sat.

- Trong mo hinh gidm sét giao dich ching khodn, SGDCK c6 thim quyén
rdt han ché, chi dugc kiém tra theo sy uy quyén bang vin ban caia UBCKNN,
khong dugc chu dong tién hanh cdc bién phédp mang tinh nghiép vu nhu ghi 4m
dién thoai, theo doi trao d6i qua e-mail. Khi cé két ludn vé vi pham, néu la vi
pham ctia nha d4u tu thi phai chuyén ho so vy viéc 1én UBCKNN, néu la vi pham
cta thanh vién thi truong thi cing chi c6 quyén nhic nhé, cinh cdo, huy bé niém
yét chiing khoan ctia Cong ty niém yét (CTNY) hoidc huy bé tu cich thanh vién
giao dich ciia CTCK thanh vién, SGDCK khong dugc ra quyét dinh x& phat bing
tién. Theo két qua khao sat 30 thanh vién ctia Lién doan cic SGDCK trén thé
giGi, pham vi trach nhiém ctia cic SGDCK nhu sau ":

+ Gidm sat giao dich ching khodn: 29/30

13 Market surveillance workshop, Hanoi, 4/2002
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+ Diéu tra cdc hanh vi nghi ng6 vi pham: 27/30
+ Cudng ché thyc thi va ra quyét dinh xt phat: 24/30
Ning luc ciia chi thé giam sat chwa dap wing yéu cau

Trudc khi thanh 14p Ban Gidm st thuoc UBCKNN (3/2008) va ban hanh
Quy ché gidm sit giao dich trén TTCK (31/12/2008), cht thé giam sat
TTCKVN ciing gom 2 cdp la SGDCK, TTGDCK va cic don vi chuyén mén caa
UBCKNN (Ban Quén ly Phat hanh, Phét trién Thi trudng, Quan ly Kinh doanh
va Thanh tra Chiing khoén). Tuy nhién, co ché nay theo cic chuyén gia qudc té
dénh gid 1a chong chéo va thi€u hiéu qua, khong dap Gng dugc nhu cdu gidm sat
thi trudng'.

Thuec té, cong téc gidm sat tai UBCKNN trong giai doan nay chi dya trén
nhiing bdo cdo dinh ky va bat thudng mang ning tinh hanh chinh cta SGDCK,
TTGDCK, chi c6 thé xutt Iy dugc nhiing vi pham don gian nhu vi pham ché d¢
cong b thong tin. Trong khi d6, hoat dong gidm sat khong phat hién dugc nhing
vi pham tinh vi hon nhu giao dich thao ting va giao dich néi gian.

Nhu da néu trong phén thyc trang, hoat dong gidm sat dugc thyc hién
mot cach dan trdi theo ting khu vyc va déi tugng quan 1y, chua mang tinh chét
tap trung va chuyén moén héa. Sy dan trai nay khién cic don vi chiic ning roi vao
tinh trang qua tai va khong ddm bao chat lugng, hiéu qua cong viéc. Cac don vi
chuyén mon chi ¢6 da nguon lyc va ky ning dé thyc hién viéc soan thao vin ban
phap quy lién quan va thyc hién cdc tht tyc thdim dinh hé so cdp phép. Su phén
mang nay dong thoi tao ra sy cuc bo trong hoat ddng quan 1y, gidm sét va khong

dam bao dugc sy gidm sat téng thé hoat dong cua thi trudng.

Nhu véy, trong giai doan nay, UBCKNN chua c6 don vi thuc hién chitc ning
gidm sat chuyén biét, Thanh tra Ching khodan vita thyc hién coéng tic gidm sat,
thanh tra, diéu tra va xt phat. Chtc ning kép nay khién cho nhéing rui ro dao
dutic dé dang xay ra. Bén canh do, cing giéng nhu tinh trang cta cic don vi thyc
hién chitic ning quan ly, viéc ddm nhiém thém cong tic gidm sit tudn tha bén
canh nhiém vu chinh 13 diéu tra va xt& phat khién cic nguén luc khong dugc phan
b6 mot cach hgp Iy, khong thé thuc hién nguyén tic chuyén mén hoéa trong xay
dung cdc ky nang va thyc hién cdc nghiép vu diéu tra chuyén biét d€ ting cudng
hiéu qué thanh tra, x@ phat.

4 ADB (2007), Bio cdo danh gi4 ctia chuyén gia tu vin ADB- Hé trg Ky thuat Tang cudng Ning
lvc cho UBCKNN
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Hién nay, v6i viéc thanh 14p Ban Gidm sat va ban hanh Quy ché 127, sy phin
dinh trach nhiém gitta cdc don vi thu¢c UBCKNN da r6 rang hon, trong d6, Ban
Gidm sat la don vi chju trdch nhiém chinh trong gidm sat giao dich chiing khoan
trén TTCK. Tuy nhién, chtc ning gidm sit mot phan van thudc cdc Ban khéc
thuéc UBCKNN, vi vdy, rit can sy phoi hop chit ché gitta cic don vi nay. Dén
thing 4/2009, Ban Gidm sat cia UBCKNN c¢6 19 cén bo, trong d6 ¢6 3 lanh dao
va 16 nhén vién. V6i lyc lugng nhén sy hién tai, viéc téng hgp thong tin bdo cdo,
soan thdo vin ban huéng dan thyc hién Quy ché gidm sat da chiém hét thoi gian
lam viéc, diéu nay 1a bdt cip so v6i yéu cdu gidm sét giao dich ching khoan d6i
v6i2 SGDCK, trén 340 Cong ty niém yét, 100 Cong ty ching khodn, 42 cong ty
quén Iy quy, 30 Qay dau tu chiing khodn va nhiéu t8 chic, cd nhan cung cdp dich
vu lién quan dén giao dich ching khodn khéc.

Tai SGDCK TPHCM, hoat dong giam sit van con thu ddng trén co s& cac
bdo cdo dinh ky cuia cic d6i tuong cb lién quan va chua c6 su phdi hop dong bod
gitta cdc don vi néi bo. Viéc xtr Iy thong tin trén co sG gidm sit giao dich thuc té&
khong dam bao yéu cdu vé thai gian, thong tin lién quan khong ddy du. Hién tai,
SGDCK TPHCM chua thuyc hién gidm sat theo tin d6n mot cach hé théng.
Thong thuong, néu xudt hién mot tin d6n nao, cdn b phu trach gidm sat sé tién
hanh thu thap va chuyén tryc tiép téi cdc phong lién quan (phong Quan ly ding
ky giao dich, Phong Thanh vién) xac minh. C4c théng tin thu thip dugc khong
dugc luu tri trong hé théng gidm sat thanh mot co s& da liéu phuc vy cho cong
tac phén tich.

Nhén sy lam cong tac gidm sat tai SGDCK TPHCM hién chi ddp tng yéu
cdu vé theo doi giao dich va gidm sat vé tuin thu quy dinh cua phap luitlién quan
dén giao dich ching khoan. V6i s6 lugng 7 can b vao nam 2004 va 12 can bd vao
thoi diém cudi nam 2008, hudng thu nhép theo luong ngach bac va chua dugc
dao tao chuyén siu vé nghiép vu gidm sat, hiéu qua gidm sat giao dich ching
khodn cia SGDCK TPHCM con thdp la tdt yéu.

Chua xdy dung dugc hé thong chi tiéu gidm sat va phan mém giam st

Thuc té, hoat dong giam sat dugc thuc hién mét cdch tha cong, khong cé hé
théng canh béo tu dong. Hé théng gidm sat giao dich ching khoan chua chit ché
do thiéu cic tham s6 canh bdo hau hiéu, thiéu cic gid tri ngudng hay cic mau
giao dich trong tiing thoi ky. Dong thoi, hé thong chi tiéu dang st dung hién nay
boc 16 nhiéu sy trung lip va khong bam sat doi hoi thyc sy cta hoat dong giam
sét. Viéc tinh binh quén khai lugng giao dich, gid tri giao dich va mitc chénh léch
gid dit mua/ chao bén trong mot khoang thdi gian nhdt dinh trong ngay hay
trong khoang thdi gian nhit dinh (nhiéu ngdy) réi dem so sdnh véi ky truéc dé
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tinh gid trj tuyét d6i hay phan trim sé chua du la co s d€ phén tich mdt ching
khoan bién dong hay moét hanh vi giao dich bat thuong.

Khéng tich hop dugc dit liéu giao dich, dii liéu c6ng b6 thong tin va di
liéu dang ky, luu ky, thanh toan bu trit chiing khoan

H¢ thong thong tin vé luu ky chiing khodn méi chi c6 thé phéi hgp gidm sat
giao dich vé ty 1é ndm gid ctia nha ddu tu nudc ngoai, cic tai khoan vira dit ban
vita dit mua trong cing mot dot giao dich. Vi véy, viéc gidm sat trong ngay va
phan tich nhiéu ngay rat thu cong. Hé thong luu ky hai cdp cta Trung tim luu ky
chiing khoan (TTLKCK) ciing &nh hudng dén kha ning giam sit cia SGDCK,
do TTLKCK chi quan ly ching khoén luu ky theo CTCK ma chua quén ly dén
tai khoan cua tiing nha d4u tu, khi tién hanh kiém tra phai qua CTCK dé kiém tra
thong tin Iuu ky va sé 1énh.

6. Tang cudng gidm sat giao dich chiing khoan 6 Viét Nam

6.1. Hoan thién mé hinh gidm sat giao dich ching khoan

Trén co s& danh gid nhiing han ché ciia m6 hinh gidm sat giao dich ching
khodn trén TTCKVN trong giai doan 8 nim ddu hoat dong va giai doan tu khi
thanh lip Ban Gidm sit thuéc UBCKNN dén nay, m6 hinh gidm sat giao dich
chiing khodn tai TTCKVN dugc dé xuit theo mo hinh 2 cdp.

So @6 2.1: M6 hinh giam sat giao dich ching khoan trén TTCKVN

oo UBCKNN

Gidm st cac t6

chictyquan

Té chic ty quan

S8 Giao dich
chiing khoan

Hié¢p hoi KDCK

Gidm sat cic thanh Gidm st giao

vién cia Hiép hoi dich ching khoan
tham gia giao dich

Y
Giao dich trén Sé giao dich chiing khoan va

cac chu thé tham gia giao dich

Nguon: UPCKNN
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Trong mé hinh nay, cht thé gidm sat bao gom UBCKNN va cac t6 chic tu
quédn. Diém ding luu y trong m6 hinh nay 1a c6 sy tham gia cta HHKDCK véi
tu cdch la cha thé gidm sat giao dich ching khodn, diéu nay chua dugc quy dinh
vé mit phdp ly tai Viét Nam, vi vdy, mé hinh nay can dugc ludn giai rd vé chic
nang cua ting cdp gidm sat, cing nhu nhing diéu kién dé€ 4p dung mo hinh vao
thuc tién.

Déi véi Uy ban Chiing khodn Nha nudc

Trong mo hinh gidm sat giao dich ching khodn trén TTCKVN, d6i véi chu
thé gidm st la UBCKNN, can chi trong ndm vin dé sau:

M4t 14, chuyén UBCKNN thanh Uy ban thudc Chinh Pha. Thuc tién phét
trién cia TTCKVN va kinh nghiém thé gi6i cho thdy, viéc quan Iy, phat trién va
gidm sét thi trudng doi hoi mot bo may UBCKNN cé co ché manh trong viéc ra
quyét dinh va ban hanh vin ban phép quy. Vi vdy, cdn sém tich UBCKNN ra
khoi Bo Tai chinh, chuyén thanh Uy ban thu¢c Chinh pha.

Hai 1, phan dinh r6 nhiém vu, quyén han cic don vi thuéc UBCKNN.

Bala, UBCKNN can thanh l4p céc Van phong Gidm sét cia UBCKNN tai
cdc SGDCK va cti can b gidm sdt dén lam viéc tai cic Vin phong nay. Viéc thanh
14p va van hanh cdc Van phong nay sé ddp ting dugc cic yéu cdu vé két ndi thong
tin, két ndi quan hé phdi hop gidm sat chit ché va hiéu qua, gidm chi phi va dam
bédo tinh bao mét cta thong tin trong hoat ddng gidm sat.

Bon 1a, UBCKNN cén thiét1ap quan hé chit ché véi cic co quan tu phép va
an ninh trong viéc xdy dyng va hoan thién hé théng phép ly vé gidm sat giao dich
va xt Iy nhiing hanh vi pham téi. Hién tai, Lu4t hinh sy chua quy dinh t6i danh
trong linh vuc ching khodn, vi vdy, viéc danh gid “gdy hau qua nghiém trong” dé
két toi la vo cung khoé khin. Su phéi hgp chit ché véi cac co quan tu phap va an
ninh sé c6 tic dung ran de, lam giam di cic vi pham trén TTCK.

Nam la, UBCKNN cédn d4y manh hop tic qudc té trong linh vyc gidm sat.

Déi véi cdc to chiic ty qudn

Trong moé hinh gidm sat giao dich chiing khoan dugc dé xudt ¢ phan trén, cac
t6 chic ty quan vira la d6i tugng gidm sat, vita la cha thé gidm sat, bao gom
SGDCK va HHKDCK. Véi tu cich la chu thé gidm sit, cic SGDCK va
HHKDCK thyc hién gidm sét giao dich chiing khodn trén thi truéng trong khuén
khé chitc ning, nhiém vy, theo quy dinh cta phap luit va sy phan quyén cua
UBCKNN.
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b6iv6i SGDCK, chiic nang gidm sat giao dich chiing khodn trén TTCKVN
cta cdc SGDCK da dugc quy dinh khd ré rang vé mit phép ly. Trong mé hinh
gidm sat, vin dé can quan tam d6i v6i SGDCK la sy phoi hop trong hoat dong
gidm sat v6i UBCKINN, HHKDCK. Bén canh d6, sy hop tac va phdi hop gita
HOSE va HNX lam ting hiéu qua gidm sat, gidm chi phi va trdnh rai ro do théng
tin bdt can xtng. Trén thuc té, cic giao dich trén HOSE va HNX la khéc nhau
déng ké vé ching khodn niém yét va dang ky giao dich, hé thong khép 1énh. Tuy
nhién, sy khic nhau nay chi mang tinh ky thut, viéc t6 chitc hoat dong gidm sét
giao dich chiing khodn cia HOSE va HNX co béan la giéng nhau. Vi viy, mét s6
no6i dung nhu x4y dung quy ché thanh vién, quy trinh gidm sat, n6i dung va
phuong thic giam sat, xay dung co s& dit liéu, phdn mém va tiéu chi gidm sat...co
thé két hgp dé trién khai. Diéu nay sé lam cho sy két néi gicta UBCKNN va cac
SGDCK dugc chudn héa hon, gidm chi phi nghién ctu va trién khai thyc hién,

nédng cao hiéu qua gidm sat.

Bén canh d6, sy phin quyén cia UBCKNN cho SGDCK trong xt Iy vi pham
ciing 1a vin dé can sém dugc gidi quyét, sy phin quyén dén mic cé thé cho cic
SGDCK 14 yéu t6 quan trong gép phan ning cao hiéu qua gidm sét giao dich
chiing khodn. V& nguyén tic, cic SGDCK c6 xu huéng bao vé thanh vién cua
minh, dong thei, cang la bao vé 1gi ich cia SGDCK. Vi vdy, can khuyén khich
viéc phén quyén dén miic c¢6 thé trong khuén khé quy dinh caa phép luét.

b6i véi HHKDCK, hién tai chua c6 ché tai 4 HHKDCK thyc hién gidm sat
giao dich ching khodn. Trong mé hinh gidm sit dugc dé€ xudt 6 phén trén,
HHKDCK la chu thé gidm séit giao dich ching khodn véi tu cich la t6 chuc
ty quan.

HHKDCK can chu dong xay dung Diéu 1é¢ Hiép hoi, ban hanh cic quy ché
ty quan trén co s6 d6ng thudn ctia cic thanh vién va budc thanh vién phai tuin
tha, ban hanh quy dinh vé chuin myc dao dic nghé nghiép, giam sat sy tuan tha
phép ludt cta cdc thanh vién va phéi hgp v6i UBCKNN, SGDCK, TTLKCK
trong gidm sat sy tudn tha cua cdc thanh vién thi truéng. Sy phéi hgp nay phairo
rang va cy thé, ching han, UBCKNN va SGDCK ra quy dinh dé€ d4p tng diéu
kién tré thanh thanh vién caa SGDCK, CTCK nhét thiét phai 1a thanh vién cua
HHKDCK.

Déi véi mé hinh gidm sdt giao dich chiing khodn
Mo hinh gidm sat giao dich chiing khoan trén TTCKVN néu tich roi hoic
c6 quan hé khong déng bo, khong chit ché véi téng thé hoat dong gidm sat thi
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truong tai chinh thi van cé nhiing han ché trong hoat déng gidm sat. Diéu nay
xudt phat tu thuc té la cac tip doan tai chinh va cong nghiép khong chi giéi han
hoat dong cta ho trén mot thi trudng, ho vita tham gia TTCK, vira kinh doanh
ngan hang va bao hiém.

Dé khic phuc vdn dé nay, m6 hinh gidm sat d6i v6i tong thé thi trudng tai
chinh, bao gébm ca ngin hang, chiing khodn, bao hiém, tuong tu nhu mé hinh
Nhat Ban, Hin Quéc, Uc va nhiéu quéc gia khac trén thé gidi cdn dugc nghién
cttu va thyc hién theo 16 trinh tai Viét Nam. Theo d6, thanh lap Uy ban Gidm sét
Tai chinh Qudc gia theo mé hinh méi la co quan gidm sat thi trudng tai chinh,
trén co s§ Uy ban Gidm sat Tai chinh Qudc gia 1a co quan tham muu, tu v4n cho
Thu tuéng Chinh phu hién nay, két hop véi cic co quan gidm sat hién tai cia Bo
Tai chinh, Ngin hang Nha nuéc, UBCKNN.

Néu thyc hién theo m6 hinh nay, cdu tric t6 chic, nhat la chic ning, nhiém
vu cua B¢ Tai chinh, Ngin hang Nha nuéc va UBCKNN sé thay d6i theo huéng
phtt hgp hon v6i mé hinh ctia cdc nudc trén thé gisi. Hé thong gidm sét giao dich
chiting khoan trén TTCK khi d6 sé tré thanh mét b phén ctia hé théng gidm sat
thi truong tai chinh.

6.2. Hoan thién phuong thic giam sat giao dich chiing khoan
Hoan thién phuong thic giam sat giao dich chiing khodn cia UBCKNN
va SGDCK

Mot 1a, gidm sat tryc tuyén céc giao dich hang ngay cta cic ching khodn
niém yét, ding ky giao dich chiing khoan dé phat hién cac giao dich bat thudng.
D€ thuc hién phuong thic gidm sit nay, cha thé gidm sit can thong qua phin
mém gidm sat hién dai, dugc cai dit ty dong hé thong chi tiéu gidm sat, dugc tich
hop co sé ditliéu tir cdc hé théng thong tin giao dich, cong bd thong tin va luu ky
chiting khoan.

Hai 13, giam sat giao dich chiing khodn nhiéu ngay duya trén co s da liéu
giao dich chiing khodn; cic bdo cdo, phan dnh thong tin cta cic CTCK, cong ty
niém yét, cac té chic, cad nhin tham gia thi trudng chiing khodn; cic ban cong bé
thong tin ctia cic nha ddu tu theo quy dinh caa phap luét; cdc ngudn tin trén cic
phuong tién thong tin dai chung, tin d6n va cdc ngudn thong tin khéc.

Nhém thu thip thong tin tit cong ching cho viéc theo doi, phén tich, kiém
tra, UBCKNN va SGDCK phai tao ra nhiing kénh cung cdp thong tin moét cach
dé dang, ching han tai website cia UBCKNN va SGDCK c6 phan cung cip

thong tin hodc tao duong link ti nhiéu trang web néi ti€ng khac nhau dan vao
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muc cung cdp thong tin néi trén. Chu thé gidm st ciing cdn c6 nhing dia chi dé
nhin phan dnh ctia cdc thanh vién tham gia thi trudng qua dudng buu dién, dién
thoai, fax, email hodc t8 chiic cic hoi nghi gip g& cdc nha dau tu, qua 46 tiép
nhén thong tin phén dnh ctia nha ddu tu. Quan sat biu d6 2.1, ¢ thé thdy xu
huéng ting lén cua thong tin phén dnh tir cdc thanh vién tham gia thi truong tai
Nhat Bén, thong tin nhin dugc nhiéu nhét 13 qua Internet’s.

Biéu d6 2.1: S6 thong tin nhin dugc hang nam tai SESC — Nhét Ban
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(Nguén: SESC Annual Report 2007/2008)

Qua nghién ctu kinh nghiém céc nuédc, viéc thu thap thong tin d€ gidm sit
qua tin d6n ciing c6 vai tro quan trong va chiém ty trong twong d6ilén trong cac
nguon tin. Chu thé gidm sat can lap ra cdc nhém thu thép tin don, cdc nhém nay
c6 thé khong phai la nhan vién gidm sat lam viéc co hitu cho UBCKNN hay
SGDCK ma c6 thé1a cdc nhém cdng tac vién hodc lam viéc theo hgp dong.

Ba I3, thyc hién kiém tra dinh ky hodc bat thudng cdc thanh vién giao dich
cta SGDCK vé néi dung giao dich ching khodn.

Bo6n 1a, UBCKNN gidm sit SGDCK trong hoat dong gidm sat giao dich
chiing khodn dya trén bdo cdo dinh ky, bt thuong hoic theo yéu ciu.

Hoan thién phuong thiic giam sat giao dich chiing khoan cia Hiép héi
Kinh doanh Chiing khodn

HHKDCK thyc hién gidm sat thong qua cic phuong thic sau:
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- Puara cic quy dinh vé ngudi hanh nghé va thanh vién Hiép héi. Thanh vién
ctia Hiép hoi (cac CTCK) va ngudi hanh nghé ching khodn (tu vdn, moéi gi6i)
phai tudn thu cdc quy dinh do Hiép hoi dua ra. Nhiing quy dinh nay thudng bao
gém hai nhém: nhém cic quy dinh vé tiéu chudn ngudi hanh nghé, tiéu chudn

lam thanh vién va nhiing nhém cdc quy dinh vé thong 1é va quy tic giao dich.

- Duy tri cdc chudn muc dao dic nghé nghiép dsi véi CTCK va nguoi kinh
doanh chiing khodn. D€ gidm st cic thanh vién, HHKDCK sé tién hanh kiém tra
dau vao, dang ky va huy bo tu cich nguoi hanh nghé kinh doanh ching khoan
cing nhu c6ng nhédn hay huy bé tu cdch Hoéi vién ctia cdc CTCK khi cdc cong ty
nay vi pham quy dinh phép luét c6 lién quan hodc khong con ddp ting du cdc tiéu
chi va chudn myc do Hiép héi dua ra. Thong thuong, caic HHKDCK ban hanh
cac bo tiéu chuédn vé dao diic nghé nghiép dé€ quan Iy cac thanh vién ctia minh va

gidm st viéc thuc hién nhiing quy tic do.

- Phéi hop véi cdc SGDCK trong hoat dong gidm sat giao dich ching khodn.
Trong phuong thiic nay, HHKDCK chu yéu giam sit cdc thanh vién ctia Hiép hoi
trong viéc thuc hién cdc quy dinh lién quan dén giao dich ching khoén.

6.3.Nang cao nang luc nhén sy thyc hién giam sat giao dich chiing khoan
Nang cao nang lyc nhan sy thyc hién gidm sit giao dich chiing khoan Ia c6t
16i ctia ndng cao ning lyc chu thé gidm sit, bén canh hoan thién vé thé ché va cac

diéu kién khédc, bao gom ca viéc ting vé s6 lugng va chit lugng.

V6i khéi lugng cong viéc rdt 16n, s6 lugng ngudi lam cong tic gidm sét giao
dich ching khodn & cic cdp gidm sat phai du d€ dap ting yéu cdu. Véi sé lugng 19
ngudi lam viéc tai Ban Gidm sat thuoc UBCKNN (théng 4/2009) va 12 ngudi
lam viéc & bd phan gidm sait SGDCK TPHCM (cuéi nim 2008) la khong du dé
c6 thé thyc hién tét cong viéc. Tai SESC (Nhat Ban), s6 ngudi lam viéc tai co
quan gidm sét thi trudng ching khoén nay 1a 640'¢. Nhu vy, UBCKNN va cic
SGDCK cin ¢6 sy quy hoach va 16 trinh phat trién vé nhan sy cho cong tic gidm
sat giao dich chiing khoan.

Vé chit lugng, do tinh chédt dic thiu cua cong viéc, ngudi lam cong téc gidm
st giao dich ching khodn & cac cdp phai hoi da hai yéu t6 1a tinh than trach

nhiém va trinh d6 chuyén mon.

16 Annual Report 2008 - SESC
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Tinh théan trich nhiém ctia ngudi lam cong tdc gidm sdt giao dich ching
khodn dugc thé hién qua su khich quan, cong tdm, liém chinh va cuong quyét,
néu thiéu mét trong cdc dic tinh nay, rai ro dao ditc c6 thé xay ra va tdc dong tiéu
cuc dén thi truong. D€ tranh nhing rai ro dao dtic c6 thé xay ra, cdn két hop viée
tuyén chon nhén sy, qudn triét vdn dé dao dirc nghé nghiép va xay dung quy trinh,
thu tuc gidm sat mot cach hé théng, tao diéu kién phét huy tinh cha dong caa

coéng viéc nhung cing dam bao sy minh bach.

D€ ddm béo nhén sy thyc hién gidm sit giao dich c6 trinh d6 chuyén mén
cao, cdn chu trong ca khéiu tuyén dung, dao tao va béi dudng. Do dic thu caa
cong tac, thong tin vé hoat dong gidm sit ludn 1a vin dé nhay cam va bi mit, vi
vay, khé cé thé hoc tip ky nang va kinh nghiém gidm sdt cua nuc ngoai qua viéc
tham quan khao sit ngin ngay. Viéc dao tao va béi dudng rat can gin véi thuc
hanh, thuc tip tai co quan gidm sat caa cac TTCK phat trién trén thé gidi, trong
nhiing khoang thoi gian dai hgp 1y, tranh lang phi va khong hiéu qua. Péy la ndi
dung rdt quan trong cdn phai ddy manh trong cic hoat ddng hop tdc song phuong
va da phuong véi cac t6 chic va cdc TTCK trén thé gidi.

Co s6 dé duy tri s6 lugng nhén sy, phéat huy tinh than trach nhiém va trinh
d6 chuyén mon, cin c6 sy ddu tu vé kinh phi, dic biétla co ché thu nhap dic thu
cho ngudi lam cong téc gidm sat. Néu chi duy tri co ché tai chinh trong khuén khé
ngén sich nha nuéc va co ché luong theo ngach bic cong chiic hién nay, khé c6
thé tuyén chon, duy tri va phéat huy hét kha ning va tdm huyét ctia nhing ngusi
c6 dao dtic nghé nghiép va trinh d6 chuyén mon cao & cic bé phin gidm sit giao

dich chiing khoén.

6.4. Xay dung co s6 dirliéu va phan mém giam st giao dich ching khoan

Theo kinh nghiém giam sat giao dich tai cic TTCK phat trién, mot trong
nhiing bi quyét d€ gidm sat mot cach hiéu qua 1a t6 chiic hoat dong gidm sét sao
cho viéc thu th4p théng tin 1a nhanh nh4t va don gian nhét. Piéu nay cé lién quan
dén chi tiéu danh gid hiéu qua cta gidm sit giao dich chiing khodn bao gom kha
ning phat hién s6m va chinh xdc cac giao dich nghi vin. D€ thyc hién muc tiéu
nay, cin phai thiét lap va tng dung phan mém gidm sat giao dich ching khoan
hién dai, d6ng thai, phat trién hé théng co s& di liéu gidm sat. Phan mém gidm
sat giao dich chiing khodn sé cho phép cai dit ty dong céc chi tiéu gidm sat giao
dich chiing khodn, c6 kha ning két ndi hé théng co s& dit liéu dugc tich hop tir
hé thdng giao dich, hé thong cong bé thong tin va hé théng ding ky - luu ky -
thanh todn bu trtt chiing khoan. Pay la yéu cau rdt quan trong nhim huéng téi

muc tiéu nang cao kha nang phét hién sém va chinh x4c cdc giao dich nghi van.
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Véi viéc x4y dyng co s& di liéu va ting dung phdn mém gidm sat, viéc xdc minh,
xt ly vi pham cing dé dang hon do thong tin dugc luu gi@ va truy xudt nhanh
choéng, kém theo d6 1a kha ning bdo mat di liéu cang dugc dam bao.

Co sg di liéu 1a hé thong dugc tich hgp béi ba hé théng l1a hé théng giao
dich, hé théng cong bs thong tin va hé thong luu ky, thanh todn bu trit ching
khodn. Viéc x4y dung co s& di liéu thudc trach nhiém cia cic SGDCK, c6 sy
phdi hgp v6i TTLKCK.

Hé théng giao dich va cong bé thong tin c¢6 méi quan hé mat thiét dsi véi
hé théng gidm sét do vai trd ctia né trong viéc cung cdp toan b cic diliéu vé giao

dich va cong b thong tin phuc vu cho cong tic gidm sat giao dich chiing khoan.

Do TTCKVN dugc xay dung va phat trién sau cdc TTCK phét trién trén
thé giéi hang trim ndm, vi vy, cich t6t nhit d€ c6 phdn mém gidm sat giao dich
chiing khodn hién dai, két noi tét véi hé thong co s dirliéu 1a mua phan mém caa
nudc ngoai va thué chuyén gia tu vin quéc té. Tuy nhién, dé€ lam dugc diéu nay,

co quan quan ly thi trudng phai d6i mit véi hai vdn dé:

Mot la, dinh huéng phat trién caa TTCKVN sé theo chudn myc nao. Méi
TTCK phit trién trén thé gidi déu di theo nhing chudn muyc riéng biét. Theo
do, sy khic nhau chu yéu la vé t8 chiic ctia hé théng quan ly thi trudng va giam
sét giao dich, chudn muc cua hé théng giao dich tuong ting v6i méi cdu tric caa
TTCK nhu SGDCK, thij truong OTC, kém theo d6 1a chudn muyc caa hé thong
co sG dit liéu tich hgp cua nhiéu hé théng lién quan. Piéu nay con lién quan dén
kha ning két ndi giao dich va gidm sat giao dich chiing khodn vé6i cac TTCK trong
khu vuc va trén thé gidi.

Hai la, nguon kinh phi dé trang bi cdc hé théng phdn mém va thué chuyén

gia tu van qudc té.

6.5. Diéu kién thyc hién giai phap

* Diéu chinh chién lugc phdt trién Thi truong Chiing khodn

Dé an chién lugc phat trién Thi trudng von, trong d6 ndi dung co ban la
phat trién Thi trudng ching khodn Viét Nam dén nam 2010, tdm nhin dén nam
2020 dugc Thu tuéng Chinh Phu ky ban hanh tai Quyét dinh s6 128/QP-TTg
ngay 02/8/2007. Pén nay, nhing ndi dung co ban ctia B¢ 4n van pht hgp vala
khuo6n khé mang tinh chién lugc cho sy phat trién cia TTCKVN. Tuy nhién, do
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nhiing yéu t6 trong nudc va quoc té, TTCKVN da dién bién vugt khoi nhiing dy
béo va chién lugc phat trién. Diéu dé dan dén sy cin thiét phai diéu chinh chién
lugc phdt trién Thi trudng chiing khodn Viét Nam giai dogn 2010-2020, & cad mot

s6 muc tiéu chién lugc va 16 trinh thuc hién chién lugc.

Trong tdm dinh hudng chién lugc phdt trién TTCKVN giai doagn
2010-2020 cdn dugc diéu chinh la:

Th nhat, dinh huéng quy mé vén héa thi trudng. Véi sy phat trién manh
mé vé quy mo von hoa thi trudng trong thoi gian qua, cin dinh huéng dén nam
2015, quy m6 von héa khoang 50%GDP va dén nim 2020, quy mé v6n hoéa
khoang 65%GDDP.

Thu hai, hoan thién cdu trac thi truong. Theo thong 1é qudc té va dic thu
Viét Nam, cidn xdc dinh r6 cdu trac TTCKVN. Theo d6, TTCKVN sé bao gom
SGDCK TPHCM, SGDCK Ha Néi, Thi trudng OTC, Thj trudng trii phicu
chuyén biét.

Thit ba, viéc chuyén d6i sé hitu can c6 16 trinh. Viéc chuyén déi tir cac
DNNN hoéc cic m6 hinh thuéc s6 hitu nha nuéc khdc sang s& hitu tu nhan, s
h@tu ¢8 phén thoi gian qua ¢6 phan thi€u 16 trinh, khi thi “6 at”, khi thi “han ché”.
Nhitng mo6 hinh c6 thé xem xét chuyén d6i theo 16 trinh 1 cong ty TNHH nha
nuéc mot thanh vién, CTCP, CTCP dai chung. Thdi gian chuyén ddi cin theo
16 trinh ting quy m6 vén héa thj truéng va sy phét trién caia TTCK.

Thd tu, phét trién hé thong cong nghé thong tin tng dung trong giao dich
chiing khodn mét cich doéng bo, theo tiéu chudn quéc té. Trong do, dong thai
quy trinh giao dich c6 san, két hgp giao dich tirxa, phat trién giao dich tryc tuyén,
chuyén dasi hé thong ding ky, luu ky chiing khodn sang mét cip.

Thé nam, phat trién cdc trung gian tai chinh theo huéng ning cao ning luc.
Theo huéng nay, cic CTCK can dugc taing quy m6 von, ning cao tinh chuyén
nghiép trong hoat dong. Cin da dang hda cicloai hinh QDT nhu quy déng, quy
md, quy mao hiém. Bén canh d6, da dén lac phai thanh ldp cic t6 chic phuy trg,
nhat 13 cic t6 chic dinh muc tin nhiém.

Thii sau, dinh huéng rd rang vé sy tham gia ctia cic loai hinh nha dau tu té
chtic, nhit 1a cac t6 chiic ¢6 quy mo6 vén 16n nhu ngén hang, cong ty bao hiém.
Dong thoi, thu hat cdc nha ddu tu cd nhan dau tu vén théng qua cic QDT dai

ching, & cdc loai hinh khac nhau.
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Viéc diéu chinh chién lugc phat trién Thi truéng ching khodn Viét Nam
giai doan 2010-2020 sé tao ra khudn khé mang tinh dinh huéng cho cic hoat
dong cia TTCKVN mot cach lau dai va hé théng, dong thoi, cing dinh huéng
tot hon cho viéc ting cudng gidm sat giao dich chiing khodn trén TTCKVN trong
tuong lai.

* Hoan thién khung phdp ly cho gidm sdt giao dich chiing khodn

Khung phdp Iy cho gidm sét giao dich ching khodn la hé théng cic van ban
quy pham phap luit, bao gém nhiéu Bé Luit va Luit diéu chinh mét phan hoac
toan b hoat dong cta nhiéu d6i tugng khac nhau trén thi trusng chiing khodn,
ké ca chu thé gidm sat va d6i tugng giam sat giao dich ching khodn.

Stta d6i Lugt Chiing khodn

Trong thoi gian qua, c6 nhiéu y kién vé viéc sia d6i Luat Ching khodn va
cdc van ban huéng dan thyc hién Luit Ching khoan, tuy nhién, lién quan dén vin

dé giam sat giao dich ching khodn, cdn quan tdm dén nhiéng néi dung sau:

- Chinh pht can nhanh choéng trinh Quéc Héi viéc tdich UBCKNN ra khoi
B¢ Tai chinh, chuyén thanh Uy ban thu¢c Chinh phu, dy ciing 1a mé hinh dugc
thyc hién ¢ hau hét cdc TTCK trén thé gidi.

- Sua d6i, b sung moét s6 ndi dung lién quan dén cong bé thong tin, theo
huéng mé rong d6i tugng cong bé thong tin, kiém duyét chit lugng thong tin

cong bo.

Ngoai cic do6i tugng phai cong bé thong tin theo quy dinh cta Luét ching
khodn, cin mé rong sang d6i tugng la cd nhan lién quan (c6 doéng noi bo va ngudi
lién quan theo quy dinh), trong cdc quan hé¢ kinh t€ cua cé nhan lién quan véi
chinh CTNY néu c6 hgp dong.

Veé kiém duyét chit lugng thong tin cdng bd, cic bdo cdo tai chinh hang quy
cdn c6 sy sodt xét cua cong ty kiém todn dé€ dam bao tinh chinh xdc ctia nhing noi
dung chinh, cac bdo cdo tai chinh dinh ky 6 thang phai dugc kiém todn thay vi quy
dinh kiém todn béo cdo hang nim nhu hién nay. Tinh dén hét ngay 27/3/2009,
c6 88 doanh nghiép niém yét da cong bé bao cdo tai chinh nim 2008 kiém todn,
trong d6 69 doanh nghiép (chiém 75%) c6 sy chénh léch vé lgi nhuén sau thué

gitta bdo cdo tai chinh kiém todn va bdo cdo tai chinh s6 bd cong bé trude d6'” .

7 www.ssc.gov.vn
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Ve lau dai, bdo cdo tai chinh tai Viét Nam can thyc hién theo Chudn Muc
B4o céo tai chinh Quéc T€ (IFRS), nhu védy, chudn muc bdo cdo tai chinh theo
ché d6 ké toan caa Viét Nam ciing phdi stia d6i cho phi hgp thong 1é quéc té.

Béang 2.1: Mét s6 doanh nghiép c6 chénh léch 1¢i nhudn sau thué nam 2008

Don vi: Ty dong

Mia CK LNST da LNST chua Chénh léch
kiém todn kiém todn Ty dong %
STB 954,8 1.069,1 -114,4 -12,0
ABT 22,6 41,6 -18,9 -84,0
CII 132,8 147,3 -14,5 -10,9
TDH 212,0 199,1 12,9 6,1
VIV 34,2 24,6 9,6 28,2
KHA 38,4 46,0 -7,6 -19,8
SFT 53,9 48,3 5,6 10,4
DRC 51,8 46,5 5,3 10,2
IMP 58,3 62,2 -3,9 -6,8
TCT 22,8 20,0 2,7 12,0

(Nguén: Dau tu Ching khodn, 3/2009)

Hoan thién quy dinh vé chiic ndng, nhiém vy cdc don vi thujc Uy ban Chiing
khodn Nha nudc

Bo Tai chinh cdn s6m ban hanh Quyét dinh thay thé€ Quyét dinh
02/2008/QP-BTC ngay 14/1/2008 va Qdinh 49/2008/QP-BTC stra d6i mot
s6 diéu cua Quyét dinh 02/2008/QDP-BTC. Theo d6, cin quy dinh r6 Ban Gidm
sat 1a don vi c6 chiic ning gidm sat giao dich chiing khodn trén TTCKVN, cic
Ban khdc c6 chiic ning phdi hop trong giam sat giao dich, ddc biét la phoi hop
trong x4y dyng van ban quy pham phdp luit, cung cdp thong tin phuc vy gidm sit
giao dich. Thanh tra UBCKNN thuyc hién chtic nang cudng ché thyc thi luit
phap, tic 1a khi bé phén gidm sit da phat hién va c6 két luin vé vi pham, nhiing
vi pham ning thudc dién phai xtt phat sé dugc chuyén sang Thanh tra UBCKINN
thyc hién chic nang cudng ché thyc thi luit phép theo quy dinh cta phap luit.
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Hoan thién Quy ché gidm sdt giao dich chitng khodn trén Thj trudng Chiing
khodn Viét Nam

Quy ché gidm sét giao dich ching khodn ban hanh tai Quyét dinh 127/
DP-BTC ngay 31/12/2008 can dugc nghién cliu, stia d6i, véi mot s6 ndi dun
gay g g

nhu sau:

- Hoan thién quy dinh vé n6i dung va phuong thic gidm sat cia méi cht thé
gidm sét. Hién tai, Quy ché 127 quy dinh nhing ndi dung va phuong thic gidm
sdt giéng nhau, song lai dién dat khdc nhau, diéu d6 c6 thé gay kho khin trong
viéc trién khai thyc hién. Mit khdc, c6 nhing néi dung gidm sat khong dugc quy
dinh nhung phuong thiic gidm st lai 6 quy dinh, ching han néi dung va phuong
thiic gidm sat cita UBCKNN.

- Can phéin quyén dén miic c6 thé cho SGDCK trong khuén khé quy dinh
ctia phép luat.

- M6t s6 noi dung nhu ban hanh va gidm sat thuc hién chuédn muc dao duc
nghé nghiép nén chuyén cho HHKDCK, nhu viy, sé phtt hgp hon vé chtic ning.

- HHKDCK céan dugc quy dinh tai Quy ché véi tu cach 1a t6 chic ty quan cé
déng vai tro la cha thé gidm st cing v6i SGDCK.

Tang miic xit phat vi pham

Nghi dinh 36 caa Chinh phu vé x& phat vi pham hanh chinh trong linh vyc
chting khodn va TTCK hién dang c6 hiéu Iyc, UBCKNN la co quan thudc B
Tai chinh, theo quy dinh cia Luét t8 chiéic Chinh pha ngay 25/12/2001, bi gii
han vé thdim quyén xi Iy vi pham. Vi vdy, mdc phat 500 triéu dong (Quy dinh tai
Phép 1énh sta d6i, b sung mot s6 diéu ctia Phap 1énh xt Iy vi pham hanh chinh,
02/4/2008, Uy ban Thudng vu Quéc Hoi), chua cé ché tai cu thé 4 UBCKNN
van dung trong viéc xtt phat cdc vi pham trong khuén khé cdc hoat dong ma
UBCKNN quan ly.

D€ nang cao hon tinh ran de doi véi cdc vi pham trén TTCK, Chinh phu
cdn stta d6i Nghi dinh 36 theo tinh thdn Phdp 1énh stra d6i, b6 sung mot s6 diéu
ctia Phép Iénh xtt 1y vi pham hanh chinh, theo 46, ting mtc x@ phat 1én dén muc
cao nhdt la 500 triéu dong. Tai TTCK Nhét Ban, miic xtt phat cho hanh vi giao
dich noi gidn c6 thé 1én t6i 3 triéu Yén (tuong duong 600 triéu VND), hanh vi
giao dich thao ting c6 thé 1én téi S triéu Yén (tuong duong 1 ty VND)'®, déng

¥ Market surveillance workshop, Hanoi, 4/2002
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thoi, phai ndp lai toan bo s6 tién thu dugc ti cdc giao dich nay.

Dong thoi véi tang mitc xi phat bang tién, can ting cudng cdc hinh thirc xu
phat khdc nhu tam ngting hoat ddng, dinh chi hodc rut gidy phép kinh doanh d6i
v6i cdc t6 chitc kinh doanh va cung cdp dich vy trén TTCK.

B¢ Luat Hinh sy nim 1999 chua c6 quy dinh cu thé vé t6i pham va hinh
phat d6i véi hoat dong trén thi trudng ching khodn. Luat Hinh sy nim 2009 (stra
déi) vita dugc Qudc Hoi thong qua ciing khong dua cu thé toi danh vi pham phép
luit trén TTCK vao, trit mot s6 quy dinh vé gay hiu quéa nghiém trong. P& dam
bao tinh nghiém minh ctia phép lut, cdc hanh vi bi cdim (quy dinh tai Luit Chting
khodn) v6i mtic d¢ nghiém trong, du da khic phuc hodc dén bu van can dugc
dua vao céc toi danh quy dinh tai Luat Hinh sy vi nhiing t6n thdt gy ra cho thi
truong rdt khé lugng héa. Tai TTCK Nhét Ban, ngoai viéc bi phat tién, hanh vi
giao dich ndi gidn c6 thé bi xt phat t&i 3 nam tl, hanh vi giao dich thao tung c6
thé bi xtt phat t&i S nam tu.

* Nang cao vai tro cia Hiép héi Kinh doanh Chiing khodn trong gidm sdt
giao dich chiing khodn

Nhu da phén tich & cdc phin trén, HHKDCK chua phai la mét t6 chic tu
quén c6 chic ning gidm st giao dich ching khodn. Piéu 2 Quyét dinh cta B
Noi vy vé viéc thanh lap HHKDCK (Quyét dinh 23/2003 ngay 11/6/2003) quy
dinh HHKDCK hoat dong theo Diéu1é dugc B6 N¢i Vu phé duyét, chiu sy quan
ly caa UBCKNN. Nhu vy, dé nang cao vai tré cia HHKDCK trong gidm st
giao dich chiing khodn, cin thuc hién d6ng théi moét s6 ndi dung sau:

- biéu1é cila HHKDCK cin tao co s& cdn thiét ¢ HHKDCK tham gia giam
sét giao dich chiing khodn véi tu cdch chu thé gidm sat.

- Cédc co quan hitu quan, trudc tién la UBCKNN, tao hanh lang phép Iy, véi
cd ché manh hon cho HHKDCK:

+ Luat chiing khodn cin b6 sung quy dinh vé HHKDCK trong cac hoat dong

trén TTCK, ching han, mét trong cac diéu kién d€ tré thanh thanh vién cua
SGDCK Ia CTCK phai la thanh vién cia HHKDCK.

+ UBCKNN cin cho phép HHKDCK tham gia cing UBCKNN trong viéc
dao tao, sat hach cdp chiing chi chuyén moén va tham gia t6 chic thi cdp ching
chi hanh nghé ching khodn; hé trg UBCK trong viéc phd cip va huéng dan thyc

hién luit va cdc quy dinh vé chiing khodn c6 lién quan t6i cdc thanh vién.
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+ HHKDCK cin ban hanh cédc quy dinh vé chudn myc hanh nghé cua cic
CTCK va nhéan vién hanh nghé ching khodn, ban hanh quy ché thanh vién
HHKDCK, quy ché kiém sodt n¢i bo cac thanh vién ctia Hiép hoi va budc thanh
vién phai tudn thu, phéi hgp véi UBCKNN, SGDCK, TTLKCK trong gidm sat

su tudn thu ctia cdc thanh vién thi trudng.

+ HHKDCK cin huéng dén quyén lgi caa thanh vién: bao vé quyén va lgi
ich hgp phép cta cdc thanh vién va bdo cdo 1én UBCK céc dé xudt va kién nghi
cua thanh vién; thu thép va xi Iy cdc thong tin vé chiing khodn va cung cép dich
vu cho céc thanh vién; lam trung gian hoa gidi cho cdc thanh vién hoac cho thanh
vién va khéch hang ctia cic t6 chic nay;

+ HHKDCK t6 chitc nghién cttu vé phét trién, vn hanh va cac vin dé khdic
lién quan dén thi trudng ching khodan.

+ HHKDCK can ting cudng hoat dong hop tac véi cic HHKDCK & céc
TTCK nudc ngoai, tham gia vao céc t8 chiic va dién dan cic HHKDCK qudc té.

* Qudn ly chdt ché cdc hogt dong cira té chiic kinh doanh va cung cdp dich
vy chiing khodn

Cac t8 chuc kinh doanh va cung cdp dich vu chiing khodn hién nay bao gém
rdt nhiéu loai hinh doanh nghiép, trong d6, UBCKNN chi c¢6 thdm quyén quan
ly hoat dong cia CTCK, QDT va mdt s6 hoat ddng ctia cic t6 chiic kinh doanh
va cung cdp dich vu chiing khodn khac.

Trudc mit, khi mé hinh gidm sat hién nay van dugc duy tri, Bé Tai chinh can
phoi hgp v6i NHNN quan ly chit ché hoat dong ctia cic t6 chic kinh doanh va
cung cdp dich vu ching khodn nhu NHTM, Céng ty Bao hiém. Kinh nghiém thé
gidi va thyc tién tai Viét Nam cho thdy, sy chi phéi caa cic NHTM va cdc cong
ty bao hiém d6i véi hoat dong ctia TTCK 1a rdt 16n, khong chi bi cic NHTM va
cdc cong ty bao hiém la nhing nha phat hanh chiéng khodn va la nha ddu tu ¢6 quy
mo rdt 16n, ma con thong qua viéc cung cdp cic dich vu ctia céc t6 chic nay cho
TTCK. Néu khong dugc quan ly chit ché, nguy co khiung hoang cé thé xay ra,
TTCKVN sé khong duy tri dugc su 6n dinh va phat trién bén ving.

* Xdy dung co ché tai chinh cho gidm sdt giao dich chiing khodn

Kinh nghiém céc TTCK phat trién cho thdy, d€ tang cuong gidm sét giao
dich chiing khodn, kinh phi chi ddu tu va chi thuéng xuyén phai rit I6n. Tuy
nhién, véi co ché tai chinh hién tai, ngudn kinh phi cho gidm sét giao dich ching

khodn 1a rdt han hep va khong ddm bao viéc thyc hién cdc muc tiéu gidm sit.
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Kinh phi cho gidm st giao dich ching khoan 1a bai todn vé van dé chi phi - lgi
ich. Néu chi xem xét s tién thu dugc ti xt phat vi pham thi 1gi ich cta gidm sét
giao dich la khong ddng ké. Tuy nhién, néu nhin xa hon, lgi ich caa gidm sit giao
dich la rdt16n, ding ca trén gidc d6 lgiich cta co quan quan 1y va lgi ich ctia moi
déi tugng tham gia thi trudng, d6 1a mot TTCK cong bing, cong khai, hiéu qua,
bao vé Igi ich nha dau tu.

Co ché tai chinh cho gidm sat giao dich ching khodn bao géom co ché huy
doéng nguon kinh phi va co ché chi tiéu.

Co ché huy dong nguon kinh phi

Nguén kinh phi cho gidm sét giao dich cidn dugc huy dong tir nhiéu nguon
khac nhau:

- Bting trén gidc d¢ loi ich quéc gia, Chinh phu cin vu tién thoa ddng cho
viéc phin b6 NSNN dé thyc hién nhiéing muc tiéu cua gidm sét giao dich ching
khoan. Nguén thu NSNN tif cic hoat dong ctia TTCK cang khong nho, vi viy,
dau tu NSNN cho gidm sét giao dich chiing khodn cdn dugc chu trong.

- béng thai, Chinh phu cidn vu tién nhiing dy 4n ddu tu cho gidm sat giao
dich ching khoan khi kéu goi tai trg ti nguon H6 trg phat trién chinh thuc
(ODA). Véi viéc thuc hién cic du én ODA trong linh vyc gidm sdt TTCKVN, céc
ngudn von ddu tu truc tiép (FDI) va gidn tiép (FII) sé d6 vao Viét Nam va duy
tri hoat dong lau dai.

- Pting trén giac d6 loi ich lau dai caa cdc thanh vién tham gia thi truong,
UBCKNN cin c6 dé 4n thu phi gidm sat. Diéu nay xudt phdt ti viéc cdc t6 chic
kinh doanh, dich vy chting khodn va nha ddu tu déng gép kinh phi gidm sét, tic
la ho dugc huéng lgi tir hoat dong gidm sat thi trudng ching khodn.

Co ché chi tiéu

Kinh phi gidm sat dugc chi cht yéu cho 2 néi dungla chi ddu tu co s& vat chit
va chi cho con ngudi. Hoat ddng gidm sat giao dich trén TTCK can mdt lugng
kinh phi 16n ddu tu mua sim trang thiét bi, phan mém gidm sat dugc cai dit ty
doéng hé thong chi tiéu gidm sat, tich hop co s dit liéu tir hé théng giao dich, hé
théng cong b6 thong tin, hé théng ding ky - luu ky - thanh todn bu trit ching
khoan. Dong thoi, cdn mét lugng kinh phi 16n hang nim d€ thué chuyén gia tu
vin cho hoat dong dao tao, chuyén giao cong nghé.
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CHUONG III
THI TRUONG PHAT HANH

TRAI PHIEU CHINH PHU
VIET NAM

ThS. Trinh Mai Van
Phong Quan Iy khoa hoc, NEU

1. Mot s6 van dé co ban vé thi truong phat hanh trai phiéu
chinh phua

1.1. Méi quan hé giwa thi truong phat hanh trai phiéu chinh phua
v6i su phat trién kinh té - xa hoi

Xét trong méi quan hé tuong quan véi cdc bd phén cta thi trudng tai chinh,
bao gém thi trudng tién t¢, thi truong héi dodi va thj trudng von thi thi trudng
chiing khodn trong d6 c6 thi trudng tréi phiéu déng mot vai trd rdt quan trong bai
1é né la mét bo phén co ban cua thi trudng von trung va dai han cho Chinh pha
va doanh nghiép. Trai phiéu Chinh phu Ia loai hang hod chiém moét khoi luong
déng ké trong thi trudng trai phi€u. Do vdy, sy tao 1ip va phat trién thi trudng Trai
phiéu Chinh phti c6 mét y nghia v6 ciing quan trong d6i véi sy phat trién ctia thi
trudng tai chinh cang nhu d6i véi sy phat trién kinh té€ ctia méi qudc gia. Thi
truong Trai phi€u Chinh phu thyc hién cdc vai tro cha yéu sau:

a. Doi v6i nén kinh té quéc din

Bat ctt quéc gia nao, viéc thuc hién cdc muc tiéu ctia chién lugc phat trién
kinh t& - xa héi phu thudc cic nguén von. Do vay, ho luén phai khai thac va st
dyng moét cdch c6 hiéu qua moi tiém ning vé tai nguyén, lao dong, ddt dai dé
phét trién san xudt kinh doanh nhdm thyc hién thanh muyc tiéu phat trién kinh té&
xa hoi dit ra. O hau hét cic nudc, nhét 1a cic nude dang phat trién, vdn dé tham
hut ngan séch va ng nuéc ngoai ludn ludn hién hitu va la moét ganh ning. Vi vay,
khi Chinh phu tip trung d4u tu vao cic cong trinh co s6 ha ting d€ tao moi trudng
thuén lgi kich thich kinh t& phét trién cang nhu tao ra lgi thé canh tranh dé thu
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hat ngudn von ddu tu tit nudc ngoai cdn phai c6 nguén vén tuong dosi Ién, 6n
dinh, viéc huy dong vén d€ ddu tu thong qua phat hanh trai phiéu la mot tit yéu
khéch quan. Do d6, thong qua thi trudng trdi phiéu, Chinh phu c6 thé tryc tiép
huy déng vén cua céng chung dé phuc vu cho cidc myc dich chi tiéu, cing nhu
dau tu véi thoi gian st dung vén dap ting ding nhu mong mudén ctia minh, dong
thoi gop phan diéu hoa, phan phéi nguén von trong nén kinh té.

b. Déi v6i Chinh phi

Véi tu cach vira la nha phat hanh, vitala nguéi quan Iy Nha nuéc, Chinh pha
ma cuy thé Ia cdc co quan quan Iy Nha nudc phai c6 nhiém vy tao lap dugec mot
thi truong Tréi phi€u Chinh phu ngay cang phat trién, cing nhu thuc hién dugc
cac muc dich vé diéu hanh cic chinh sach tai chinh caa minh. Nhu véy, thong
qua hoat dong cta thi trudng Trai phiéu Chinh phu da giap cho Chinh phu giai

quyét dugc mot s6 vin dé sau:
* Nhu cdu vé vén ciia Chinh phi

Vay no caa Chinh phu la bién phap tai chinh, tin dung dé bu dap thiéu hut
vé von cua Chinh phu. P6i v6i cic quéc gia c6 diéu kién nén kinh té€ con gip
nhiéu khé khin, tich luy ti ndi bo nén kinh t€ quéc dan con thip, nguon thu caa
ngén séch Nha nudc (chu yéu 1 thué) c6 han; trong khi d6 nhu ciu chi cho dau
tu phét trién kinh t€ rdt I6n dan dén nay sinh nhing mat cin d6i trong nén kinh
té€ ma dién hinh la mit cin doi thu chi cia Chinh phu. D€ can d6i, Chinh phu ¢6
nhiéu bién phép nhu vay nuéc ngoai (cha yéu la nguén ODA), phét hanh tién,
vay trong nudéc théng qua phét hanh trai phiéu. Trong d6, viéc huy dong von
thong qua phét hanh trai phiéu Chinh phu la bién phap hitu hiéu nhit dé bu dap
thiéu hut, d6ng thoi con tip trung dugc lugng von nhan réi trong xa hoi dé ting

nguon chi cho phat trién kinh té - xa hoi.

Bién phap nay dugc st dung tai hdu hét cic quoc gia trén thé gidi, ngay cd
nhiing nudc phat trién c6 ngudn thu tuong d6ilén do né khong 1é thudc vao vay
ng nudc ngoai dé gay nén su mit 6n dinh vé kinh té. Tuy nhién cin phai nim
viing nhu cdu vay vén, muc dich st dung von, kha ning cung ting nguén vén dé
tr d6 xay dung chién lugc va ké hoach huy dong vén mot cach cé hiéu qua. Mit
khéc cdn phai thdy rang khi vay ng qud I6n sé tao ganh ning cho Chinh phu trong
viéc tra goc va lai, vi vy cdn quan ly cong tic vay ng t6t d€ tranh gy nén sy bt

6n dinh vé tai chinh.
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* Pht trién thi trudng von va thi truong chitng khodn

Phat trién thj truéng von, thi trudng ching khodn 1a mét trong nhiing nhin
t6 quyét dinh t6c d6 phat trién kinh t€ cia mot qudc gia trong nén kinh té thi
trudng. Su phat trién cta thi trudng von sé tao diéu kién giao luu gitia nguoi c6
von mudn ddu tu va ngudi c6 nhu cdu st dung vén trén thi truong ti d6 giai
phoéng ngudn lyc tai chinh dé phat trién kinh té. Tréi phiéu c6 uu diém dac biét
hon so véi cac hinh thitc vay ng khac 1a n6 c¢6 kha nang trao d6i, nén trdi phiéu
ma dién hinh Ia trdi phi€u Chinh phu c6 vi tri quan trong trén thi truéng ching
khoén; vai tro cta trai phiéu Chinh phu d6i véi viéc hinh thanh va phat trién thi
truong von, thi trudng ching khodn thé hién trén cac gidc d6 sau:

Mot 14, tao ra chiing khodn ban ddu cho thi truong hoat dong; kinh nghiém
cta céc nudc cho thdy, trong giai doan ddu méi thanh 14p caa thi trudng ching
khodn thi trdi phi€éu Chinh phu la hang hod chu dao cta thi trudng, do d¢ rui ro
cta trdi phiéu Chinh phu thdp nén khéng gay nén sy d6 v6 va bt 6n cua thi
truong khi khudén khé phép Iy chua hoan thién va trinh d¢ am hiéu vé hoat dong
chiting khodn ctia xa hoi con thip. Hon niia do khéi lugng trdi phiéu chinh phu
16n, c6 tinh thanh khoéan cao nén lai sudt cua trdi phi€u Chinh phu dugc dung
lam 1ai sudt chudn trén thi truong

Hai la, gop phan ting cudng chic nang dinh huéng phat trién va diéu tiét thi
truong caa Nha nuée: Thong qua viée stt dung cong cuy lai sudt d6i véi trai phiéu
Chinh phu, Nha nuéc 6 thé diéu tiét va dinh hudng thi truong theo muyc tiéu cua
minh. Hoat dong cua thi truong von lai c6 téic dong rat 16n dén nén kinh té ndi
chung, do vdy thong qua hoat ddng cta thi truong nay, Chinh phu c6 thé st dung
dé€ quan ly vi mé nén kinh té.

Bala, gép phan kiém ché lam phat, gép phan giam tinh trang phat hanh tién
dé can d6i ngan sach.

*Da dang hod cdc ngudn vén ddu tu va hoi nhdp thi truong von qudc té

Véi viéc phat hanh tréi phiéu ra nuéc ngoai (goi 1a trdi phiéu quéc t€), Chinh
phu da thyc hién hinh thitc huy dong vén truc tiép cua cdc nha ddu tu nudc ngoai
dé phuc vy muc dich phat trién kinh té ctia minh. Thong qua viéc phat hanh trai
phiéu ra quéc té, Chinh phu sé c6 dugc nhiing thudn lgi sau:

Mot 1a, mé rong quan hé va nang cao uy tin trén thi trudng vén qudc té,
dong thoi tao thém mdt kénh huy dong von méi dé b6 sung nguon vén phuc vy
dau tu phat trién. Dic biét d6i vdi cic nudc dang phat trién viéc phat hanh trai

phiéu ra thi trudng qudc té tao diéu kién cho viéc hoc hoi nghién ctiu kinh nghiém

91-



Chuong 3: Thj truong phdt hanh trdi phiéu chinh phd Viét Nam

trén thi trudng vén qudc té dé tiing budc xiy dyng va phat trién thi trudng vén
trong nudc.

Hai 13, khi phat hanh trai phiéu, Chinh phu dugc doc lap vé tai chinh, st
dung vén vay ma khong phai thyc hién cic diéu kién rang budc va su kiém sodt

cua nhitng ngudi dau tu.

Bala, Tréi phiéu qudc té tao cho Chinh phut c6 khi ning huy déng v6n dai
han véi khéi lugng 16n. Day 1a yéu t6 rdt quan trong gép phan ning cao hiéu qua
stt dyng vén ddu tu cang nhu tao su chu dong trong viéc phin bé nguén lyc tai
chinh. Laloai trdi phiéu hdp dan d6i v6i cdc nha ddu tu viné c6 thé mua bén trén
thi truong thit cdp va khong bi rui ro.

Bon 14, chi phi huy d6ng vén qua trai phiéu quéc té€ thong thuong thip hon
so v6i vay thuong mai cing ky han (tuy nhién, dot phat hanh d4u tién lai suat
trai phiéu c6 thé cao hon)

c. Doi véi nha ddu tu

Thj truong trai phi€u Chinh phu c¢6 chiic nang chuyén cac khoan tiét kiém
thanh vén d4u tu, mét mit huy dong nguén vén nhan réi d€ phuc vu tai trg cho
nén kinh té. D4y 1a mét cong cu ddu tu quan trong d6i véi cdc nha ddu tu c6 t8
chtic mic du kha ning sinh 16i khéng cao, song Trai phiéu Chinh phu la buéc
dém dé tranh dugc rui ro, nhét la rai ro phd san do tinh thanh khoan va d6 an toan
cao, hon nita d6i v6i cdc t6 chirc tin dung ddy 1a cong cu ddu tu dang dugc khuyén
khich va huéng nhiéu uu dai.

1.2. Pac diém ciaa thi truong phat hanh trai phi€u Chinh pha
Thj truong phét hanh trai phi€u Chinh phu ¢6 cic dic diém sau:
- La thi trudng tao von cho Chinh Phu va d6ng thdi ciing tao ra hang héa

cho thi trudng giao dich. Trén binh dién toan bd nén kinh té, thi truéng phat
hanh trdi phiéu Chinh Phu lam ting vén dau tu dai han.

- Thi trudng phat hanh chi dugc t6 chiic mét lan cho moét loai chiing
khodan nhit dinh, trong thai gian han dinh va khac véi phéat hanh trai phiéu va
c8 phiéu cong ty, viéc phat hanh trdi phiéu Chinh phu khéng phai xin phép cua
Uy ban Chiing khoan quéc gia.

Trén thé gidi c6 cac hinh thic phat hanh trdi phi€éu Chinh pha nhu: bao lanh
phat hanh, d4u théu, daily phat hanh, phat hanh qua t6 hgp ngan hang dau tuva
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bén Ié qua hé théng kho bac. Trong d6 phuong thic bao lanh phat hanh va ddu
thau la nhiing hinh thiic quan trong va chu yéu d€ phat hanh Trai phiéu Chinh
phu vé6i khéi lugng 16n ra thi trudng.

1.3. Cic thanh vién cua thi trudng phat hanh trai phiéu Chinh phua
- Co quan qudn ly Nha nudc

Théng qua mdt s6 co quan nhu Bo Tai chinh, NHTW, Uy ban chting khoén
Nha nuéc (UBCKNN) ..., Chinh Pha tham gia thi trudng véi tu cdch 1a nha té
chtic va quan ly thi truong. Uy ban chiing khodn Nha nuéc 1a co quan quan ly
Nha nuéc vé chiing khodn va thi trudng chiing khodn, c6 chic ning quan ly va
gidm sat cdc thi truong chiing khodn, trong d6 c6 thi truong trai phiéu, dong thoi,
soan thao van ban phap luit lién quan dén trai phiéu va thi trudng trdi phiéu dé
trinh cdc cdp c6 thim quyén xem xét quyét dinh, cing nhu t6 chic va huéng dan
thyc hién cdc van ban d6; Ngan hang Nha nu6c, B Tai chinh, cic B$ chu quan
ciing ¢ vai tro quan trong trong hoat ddong quan ly d6i v6i cac thanh vién tham

gia thi trudng.
- Co quan quadn ly thj trudng

Bao gém: S& giao dich chiing khodn (SGDCK) va Trung tim giao dich phi
tap trung (OTC). S& giao dich ching khodn 14 dia diém giao dich c6 t& chic dé
giao dich c4c chiing khodn (trong dé cé trai phiéu) dugc niém yét. S& giao dich
thyc hién vin hanh thi trudng thong qua bd may t6 chic bao gém nhiéu bd phén
khéc nhau phuc vu cic hoat dong trén thi truong chinh thic. Ngoai ra, S& giao
dich ciing ban hanh nhiing quy dinh diéu chinh cic hoat dong giao dich ching
khodn & S&, phtt hgp vé6i cic quy dinh ludt phdp vé ching khodn va giao dich
chiing khoan. Déi véi trung tim giao dich phi tap trung - OTC, tuy theo méi
qudc gia ma trung tdm nay do Nha nudc thanh l4p va quan ly hoac duéi hinh
thic ty quan do cac hiép hdi cac nha kinh doanh chiing khodn thanh lap va quan
ly. Hoat dong giao dich trén thi trudng OTC cé quy ché chit ché va chiu sy quan
ly gidm sat hoat dong cua thi truong tir phia cic co quan quan ly Nha nuéc. Hoat
dong cua thi trusng OTC lam cho hoat dong cua thi trudng trai phiéu s6i dong
hon, trdi phiéu dugc luan chuyén, giao dich thuin lgi va nang cao tinh thanh

khoan cua cic loai trdi phiéu.
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- Hiép héi kinh doanh trdi phiéu

DPay la t6 chic dugce thanh 14p bai cdc cong ty chiing khodn va mét s6 thanh
vién khéc hoat dong trong linh vyc chiing khoan. Hiép héi hoat d6ng nhim muc
dich chia sé thong tin, bdo vé quyén Igi cho cdc thanh vién ndi riéng va cho tdt ca
cdcnha dau tu néi chung. Hiép héi cdc nha kinh doanh trdi phiéu thuong 1a mot
t6 chiic tu quan.

- T chiic phdt hanh

Bao gém: Chinh Phu tham gia thi trudng nhu mét t6 chic phat hanh. Véi tu
céch la moét chu thé phat hanh, trdi phiéu Chinh Phu la mét trong nhiing loai trai
phiéu dugc phat hanh nhiéu nhét trén thi truong. Diéu nay cé thé ly giai dugc vi
khong phai luc nao Chinh Phu cang c6 thé ngay lap tic bu ddp sy thiéu hut vén
xdy ra kha thudng xuyén trong chi tiéu ctia minh bing céch yéu cdu Ngin hang
Trung wong in thém tién mit d€ dua vao luu thong. Gid phai tra cho viéc in thém
tién mat d€ dua vao luu thong 1a lam phat ting cao dan dén sy bat 6n vé kinh té.
Do do, viéc huy dong von bing cach phat hanh trdi phiéu la viéc lam phd bién
nhit va la cich thic tai trg t6i vu nhédt cho Ngéan sdch tham hut hién nay cua cic
qudc gia trén thé giéi nhim tai trg cho tham hut Ngéin sich cing nhu dau tu cho
céc du dn phuc vu chién lugc phat trién kinh té - xa hoi.

- Cdc nha ddu tu

Néu coi ngudi phat hanh trai phiéu la d6i tugng tao ra sttc cung hang hoa thi
cdc nha d4u tu chinh la nhiing ngudi tao ra stic cdu hang hod trén thi truong trai
phiéu. N6i mot cich khdc, néu ngusi phat hanh ban céc trai phiéu ctia minh thi
chu thé dau tula nhing d6i tuong truc ti€p mua chung. C6 thé chia thanh hailoai
chu thé dau tu: Cac nha dau tu cb t6 chiic va cdc nha dau tu cd nhan. Ho c6 thé
13 ngudi ban dia ciing c6 thé 1a ngudi nudc ngoai. (i) Cdc nha ddu tu t6 chiic: Day
la cdc nha d4u tu dong vai tro quan trong d6i véi hoat dong cua thi truong trai
phiéu. Ho la cic nha ddu tu chuyén nghiép, thuong xuyén mua ban trai phiéu véi
s6 lugng 16n trén thi trudng. Mot s6 cac nha dau tu chuyén nghiép trén thi truong
chiing khodn la cac quy dau tu, cic cong ty bdo hiém, cic cong ty ching khodn,
cédcngan hang thuong mai.... va day 1a nhing t8 chic c6 nghiép vu chuyén moén
cao vé dau tu chiing khoan. (ii) Cdc nha ddu tu cd nhan: 1a cic ho gia dinh véi s6
von khong nhiéu, cidc nha ddu tu cd nhan ludn phai Iya chon cho minh nhing

hinh thic d4u tu phu hgp véi kha nang cang nhu mdc d6 chdp nhan rui ro caa
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minh. Trong cic loai trdi phiéu, trai phiéu Chinh Phu la loai hang hod c6 uy tin
nhdt trén thi trudng va khong co6 rai ro trong vin dé thanh toan va nhu vay ho c6

thé tin tuéng 6 muc lgi nhudn ma minh nh4n dugc khi mua ban trdi phiéu nay.
- Cdc t6 chiic trung gian tai chinh va hé trg giao dich
Thj truong trdi phi€u Chinh Phu phat trién luén doi hoi phai cdn c6 nhiéu
t6 chic trung gian tai chinh va hoé trg giao dich, ho 1a cdu néi gitta ngusi mua va

ngudi ban trdi phiéu v6i nhau. Ho bao gém:

+ T6 chiic bdo lanh phdt hanh: 1a viéc t8 chic bao lanh giap Chinh Phu thyc
hién cac tha tuc trudc khi phat hanh trai phiéu ra thi truéng, phén phdi trai phiéu
cho cic nha d4u tu va c6 trach nhiém mua mdét phan hay toan bo trdi phiéu Chinh
Phu con lai chua phan ph6i hét. Bio lanh phat hanh gém hai néi dung co ban: tu
van tai chinh va phin phéi trai phiéu. Céc t8 chiic bao lanh phat hanh dugc huéng
phi bdo lanh hodc mdt ty I¢ hoa héng nhat dinh trén s6 tién thu dugc tir dot phét
hanh. Phi bao lanh phét hanh 14 phan trim s6 tién theo thoa thuin véi t6 chuc
phat hanh ma nha t8 chtic bdo lanh nhdn dugc khi ban trai phiéu cho nha dau tu.

+ Cdc t6 chiic kinh doanh trdi phiéu: bao gém céc cong ty chiing khodn, cic
ngéin hang thuong mai va cic t6 chic khic dugc phép kinh doanh theo quy dinh
ctia phap ludt (céc cong ty bao hiém, quy huu tri, quy tuong hé..). Cac té chiic nay
cht yéu hoat dong trén thi trudng thi cdp, c6 chiic ning lam trung gian moi gidi
cho céc t8 chuc, cd nhin cé nhu cdu mua ban tri phiéu d€ hudng phi moéi gidi va

thyc hién céc giao dich mua ban cho chinh ban th4n minh dé kiém lgi nhuén.

+ Cdc nha tgo ldp thj truong: hoat ddng cua cic nha tao lip cang giéng nhu
céc t8 chic kinh doanh trdi phi€u. Tuy nhién, nha tao lip thi truéng la nhing
ngudi tao ra thi trudng c6 tinh thanh khoan cao bing céch thudng xuyén yét 1én
cdc muc gid chao mua, chdo ban, qua d6, ddm bdo mot thi trudng hai chiéu (mua
bén lién tuc. Do d6 trong hoat dong tao lap thi trudng ching khodn, nha tao lap
ludn phai ndm gi mét lugng chiing khodn du 1én dé san sang ban khi c¢é yéu cau
dit mua, dong thoi phai dy trit ngan quy d€ mua ching khodn khi nha dau tu c6
yéu cdu ban. Con khi hoat dong tao 14p thi truong ching khodn bing hinh thic
mdi gidi hay dai ly (t8 chdc trung gian), cac nha tao lap thi trudng chi 1a ngusi
dai dién, thay mit khach hang thyc hién giao dich va huéng hoa hong.

+ T6 chifc luu ky chiing khodn va thanh todn chitng khodn: 1a phdp nhén thanh

lap va hoat dong theo mo6 hinh céng ty trach nhiém htu han hodc coéng ty 6
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phan; Trung tdm c6 chiic nang t6 chic va gidm sat hoat dong dang ky, luu ky, bu
trt va thanh toan chiing khoan (trong dé cé trai phiéu) cho khach hang, gitip
khéch hang thyc hién cdc quyén lién quan dén s& hatu ching khodn.

+ T6 chitc dinh muic tin nhiém: 1a t6 chiic dugc hinh thanh nhim muc dich
dénh gid mitc d¢ tin nhiém cua t6 chic phat hanh va x€p hang ching theo mic
d¢6 rui ro mét kha ning thanh toan d€ cac nha dau tu c6 nhing thong tin can thiét,
trén co s& d6 co6 thé dua ra cic quyét dinh ddu tu. D6i véi trai phiéu Chinh Pha
thi mirc d¢ tin nhiém dugc danh gid 1a cao nhdt va hau nhu khong c6 rui ro va nhu
vay phu phi phat hanh sé thdp va lai sudt cia n6 cang sé khong thé cao so véi cic
loai tréi phi€u khac c6 tinh rui ro cao. Pay la mdt t6 chitc khong thé thiéu khi
tién hanh phat hanh trai phiéu, dic biét la phat hanh ra thi truong vén quéc té.

2. Thuc trang thi truong phat hanh trai phiéu chinh
phu Viét Nam tif nam 2000 dén nay

2.1. Khai quat thi truong trai phiéu 6 Viét Nam

Tai Viét Nam hién nay, hang hod trén thi truong trai phi€u bao gém: trai
phiéu Chinh Phu, trdi phiéu chinh quyén dia phuong, trai phiéu do Chinh Phua
bao lanh, trai phi€u doanh nghiép. Tinh dén nam 2009, t6ng gia tri trdi phiéu luu
hanh trén thij truong Viét Nam la trén 250 nghin ty dong, tuong duong khoang

Biéu d6 3.1. Ty 1¢ gia trj trai phiéu so v6i GDP ctia Viét Nam tir 2005 - 2008
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(Nguén: Asian Bond Online, 2009)
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gdn 14 ty USD chiém khoang gén 17% GDP (tai SGDCK c6 khoang 500 loai trai
phiéu dugc niém yét, chu yéu la trdi phi€u Chinh phu véi gid tri niém yét 1a gn
160 nghin ty déng, chiém khoang trén 65% gia tri toan thi trudng). Tuy nhién ty
1¢ gid tri trdi phiéu so v6i GDP cua Viét Nam van con thdp so v6i binh quén céc
nudc trong khu vic cé thi trudng trai phiéu (nuéc thédp nhit trong khéi ASEAN
12 Indonesia dat khoang 18% va nudc cao nhit 13 Malaysia dat trén 80%).

Cac trai phiéu cta Viét Nam hién nay phan 16n la céc loai trdi phiéu Chinh
Phu v6i thoi han tir 1 — 15 nam, trdi phiéu doanh nghiép chi chiém mot ty 1é con
qué nho bé (khodng trén 12%). Trong khi d6 co cdu & céc nudc trong khu vuc la
rdt cdn d6i: Trung Qudc: 35% - 65%; Han Qudc: 51% - 49%; Singapore: 44% -
56%; Malaysia: 50% - 50%; Thai Lan: 33% - 67%.

2.2. Thuc trang thi truéng phat hanh trdi phiéu Chinh Pha
2.2.1. Bdn 1é trdi phiéu qua Kho Bac Nha nudc

Thang 6/1999 cho dén 2006, Kho bac Nha nu6c da chuyén hin sang t8 chic
phat hanh loai trdi phiéu c6 théi han 2 nim c6 ghi tén va khong in trudc ménh gis,
bén cho cic d6i tugng la ngudi Viét Nam va ngudi nudc ngoai dang lam viée va
sinh s6ng & Viét Nam; Cac t6 chuc tin dung hoat dong theo Luit Céc t8 chiic tin
dung; Cac cong ty bao hiém, Quy ddu tu hoat dong hop phdp tai Viét Nam, cac
chi nhénh d4u tu nudc ngoai tai Viét Nam; Cdc doanh nghiép, cdc t8 chitc kinh t&
cta Viét Nam thudc moi thanh phan kinh t&; Cac t8 chitc nuéc ngoai hoat dong
hop phap tai Viét Nam. Diéu nay da cho phép Kho bac Nha nudc c6 thé huy dong
mdt khai lugng von véi thaéi gian hgp 1y hon va tao diéu kién cho viéc st dung vén
cua Ngén sdch nha nuéc dugce kéo dai.

Tinh ttt ndm 2000 - 2006, Kho bac Nha nuéc da huy dong dugc 34.245 ty
dong véi ky han 1a 2 nam véi lai sudt nam 2000: 8,9 — 10,5%/nim; 2001: 6,8 -
7,0%/nam; 2002: 7,1 — 7,4%/nam; 2003 — 2004: 8,2 — 8,4%/nim va nam 2005
- 2006 trong khodng 8,4 — 8,8%. Bit ddu tt' ndim 2007, nham thyc hién viéc phat
trién thi truong, Kho bac Nha nuéc da chdm dut huy dong bang hinh thic ban
1é va thyc hién toan bo viéc huy dong thong qua hinh thiéc d4u thau va bao lanh
phat hanh.
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Bang 3.1. Két qua huy dong trai phiéu Kho bac bang hinh thitc ban 1é
giai doan 2000 - 2006

Nim Lai suat (%) Gia tri huy dong (ty dong)
2000 8,9 10,5 4316
2001 6,8 -7,0 2.667
2002 7,1-7,4 4.117
2003 8,2-84 6.790
2004 8,284 5.804
2005 8,486 7.736
2006 8,4-8,8 2.815
Tong cong 34.245

(Nguén: Kho bac Nha nuéc)

2.2.2. Ddu thdu trdi phiéu Chinh Phi

Tréi phiéu Chinh phu dugc ddu thau theo hinh thitc canh tranh lai sudt hoic
két hop gitta ddu thau canh tranh 1ai sudt véi ddu thau khong canh tranh 1ai sudt,
trong pham vi lai sudt chi dao ctia B6 Tai chinh. Trong truong hop két hop gitra
dau thau canh tranh 1ai sudt véi ddu thau khong canh tranh lai sudt, khai lugng
trai phi€u ddu thau khong canh tranh Iai sudt khong vugt qué 30% téng khdi
lugng trdi phi€u thong bdo phat hanh cua dgt d6. S6 trdi phiéu trung thiu dugc
niém yét va giao dich tai S& Giao dich ching khodn TP.HCM (HOSE) va bit
ddu t 2/6/2008 tap trung niém yét tai Trung tdm giao dich ching khodn Ha
Noi (nay la S& giao dich chting khoan HN - HNX).
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Biéu d6 3.2. Két qua ddu thau trai phi€éu Chinh Phu giai doan 2000 - 2008
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(Nguén: Kho bac Nha nuéc va NHPTVN)

Do qua trinh hinh thanh va hoan thién, phuong thitc d4u théu trdi phiéu
Chinh phu dugc chia lam hai giai doan: Giai doan tit ndm 2000 — 30/06/2006:
viéc ddu thau trai phiéu dugc thyc hién & TTGDCK thanh phé HCM va
TTGDCK Ha Noi (bit dau tit nam 2005) va Giai doan ti sau 30/06/2006 —
nay: viéc ddu thau trdi phiéu dugc thyc hién tap trung tai S& giao dich Ha Noi.
Phaén tiép theo sé phan tich tinh hinh thi truéng phat hanh théng qua hinh thic
d4u thau trai phiéu Chinh Phu

Trong giai dogn ddu (khodng cuéi ndm 2000 va ddu ndm 2001), thi trudng
d4u thau trdi phiéu Chinh Phu da gip nhiéu kho6 khin. Sau mét s6 phién ddu thau
dau dat két qua tot, thi trudng ddu thau trdi phiéu Chinh Phu tré nén "ving
khach" trong thoi gian kha dai. Nhiéu phién lién tuc khong cé don vi tring thau,
thadm chi ¢ phién khong cé don vi dat thau. Nguyén nhén la do s6 thanh vién
tham gia thi trudng con it, cht yéu la cic ngan hang thuong mai Nha nuéc con
cdc chu thé khac vao thoi diém d6 khong c6 nhiéu nguén vén d€ ddu tu dai han
vao trai phi€u Chinh Phu, cong thém co ché 1ai sudt do B Tai chinh con dp dit
mot cich ciing nhic (quy dinh 1ai sudt trin) chua theo 1ai sudt cta thj trudng,
khong dap tng ky vong ctia cic nha dau tu, do véy lai sudt cta cic thanh vién
tham gia d4u thau duva ra thuong cao hon khung lai suit chi dao caa Bo Tai chinh
quy dinh. Truéc tinh hinh d6, thang 7/2001, B6 Tai chinh da tién hanh néilong

-99.



Chuong 3: Thj truong phdt hanh trdi phiéu chinh phd Viét Nam

co ché phét hanh, nhét 1a co ché lai suat (khung lai sut). Mic du vy, gia tri huy
doéng von con rdt thit thudng. Két qua cic dot ddu thiu khong 6n dinh, nhiéu
phién khéng dat dugc mic dy kién huy dong. Méi phién chi c6 tir 2 -3 don vi

tham gia nhung hau hét cac phién déu cé thanh vién trang thau.

Trong thoi gian ti ndm 2000 dén ndam 2005, dugc nhan dinh 1a thoi ky bat
dau hinh thanh va “tap dugt” cua thi trudng chiing khodn Viét Nam. Do vdy, viéc
phat hanh trai phiéu cing nhu tham gia ddu thdu con la diéu méi mé va mang
tinh nghién ctiu, thim do. Trong giai doan nay lai sudt binh quén trdng thdu ndm
trong khoang tir 6,5 - 8,7%/ nim d6i v6i cdc ky han tir S ndm tré xuéng va tu
8,8% - 9,8%/nim d6i vSi ky han 10 va 15 nam. Bit ddu ti nam 2002, tréi phiéu
Chinh Phu c6 thém mot don vi huy dong vén bén canh Kho bac Nha nuéc, d6
12 Quy Hb trg phat trién (dén 2006 d6i thanh Ngan hang Phét trién). Nhiém vu
cta Quy la phat hanh trai phiéu ddu tu dé huy dong von cho nhiém vy tin dung
dau tu phat trién ctia Chinh Phu. Vi vy, ngay sau khi dugc B truéng Bo Tai
chinh cho phép phat hanh trdi phiéu Chinh Phu tai Quyét dinh s6
135/2001/QP-BTC ngay 14/12/2001, Quy Hé trg phat trién da thyc hién trién
khai huy dong v6n. Tuy nhién, nguoén von huy déng caa NHPT thoi gian nay la
khong nhiéu va ty 1é thanh congla chua cao. Tinh dén hét nam 2005, KBNN da
huy dong dugc 5.818,4 ty dong va NHPT huy dong dugc 1.274 ty dong.

Giai dogn tii 2006 dén 2009, cung véi sy bung né cia TTCK va thuc hién
Quyét dinh 2276/QDP-BTC ngay 20/6/2006 ctia B Tai chinh, hoat dong ddu
thdu da c6 nhiing thanh co6ng d6t bién trong nam 2006, gid tri trdi phiéu Chinh
phu trung thau khoang 7.885 ty gép 3,3 lan so v6i nim 2005 (trong d6 TTGDCK
Ha Noi huy dong dugc 4.268 ty déng). Trong thdi gian ndy, da c6é nhiéu phién
d4u thau tri phiéu Chinh phu c6 két qua mai thau tir 200 ty dong tré 1én va danh
cho tréi phiéu Chinh phu ¢6 cing ky han nhung ngay ddo han khdc nhau. Phién
d4du thdu ngay 09/06/2006 cé gia tri mdoi thau 700 ty dong, gia tri trung thau la
650 ty. Cac phién ddu thau ti thing 9/06 dén thing 12/2006 chi c6 mot phién
dat ty 1¢ 90% con lai tdt ca déu dat 100%. Nhing két qua thanh céng trong nim
2006, tao tién dé cho viéc thuc hién ké hoach phét hanh trai phi€u Chinh phu
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theo 16 16n trong nhiing ndm tiép theo. Tuy nhién trong nam 2006, do chuyén dai
ti Quy sang thanh Ngan hang Phét trién (NHPT) nén Quy khong thuc hién ddu
thdu ma chi tip trung huy déng vén bing hinh thic bao lanh phat hanh.

Nam 2007, thuc hién viéc tip trung phat hanh trdi phi€u Chinh phu theo 16
16n d€ tao tinh thanh khoan cho thi trusng. KBNN da phat hanh thanh cong trai
phiéu Chinh phu theo 16 16n dau tién c6 téng khéi lugng tinh theo ménh gid la
1.000 ty dong, dugc phat hanh thanh ba dot vao cidc ngay 19/03/2007,
27/04/2007 va 17/05/2007, c6 cing ngay dén han thanh todn la 19/03/2012,
1ai sudt thanh todn hing nim (7,8%/nim). L6 thd hai nim 2007, cé téng khai
lugng goi thau 1 2.000 ty, khéi lugng trung thau 1.570 ty, dat 78,5%, 16 nay cing
dugc phat hanh thanh ba dgt. Hoat dong ddu théu trdi phiéu Chinh phu tiép tuc
tao dn tugng manh dén sdu thing ddu ndm 2007. Tuy nhién, theo thong ké cta
TTGDCKHN d4u hiéu ctia nhiing phién d4u thau thit bai da xudt hién. Cu thé,
quy 1/2007 ti 1¢ thanh cong dat 99%; quy 11/2007 gidm xudng 82,46%, quy
I11/2007 gidm con 58,39%, quy IV/2007 67,3%.

Trong nim 2008, Trung tim giao dich ching khoan Ha N¢i (nay la
SGDCK) da té chuic dugc 44 phién ddu thau trdi phiéu, huy dong dugc 7.008 ty
dong dat 22,1% ké hoach goi thdu, bing gan 37% t6ng huy dong caa nam 2007
v6i muc lai sudt dua ra trong cac phién ddu thau nhing thang dau nam va cudi
nim 2008 xoay quanh mtc 7,6 - 10%/nam. Riéng tit thing 6 dén thing 10, lai
sudt trdn binh quan khodng 15%/nam va nhiing thang cudi nam khoang 9,0%
v6i loai trai phiéu tir 2 dén 5 nam. Con d6i véi cic loai trai phiéu c6 thoi gian 10
va 15 nim khoang 8% nhiing thing ddu ndm va 15% vao ntia cuéi nam. Mic du
v6i muc lai sudt dugc xem 1a kha hdp dan, tuy nhién do bién dong kinh té vi mo
va chinh sdch tién té thit chit, lam phat lam cho khéi lugng trang thau thanh
cong la thdp, c6 nhiéu phién khong thanh céng trong dé cé nhiéu phién phat
hanh theo 16 16n dic biét 1a d6i véi loai tréi phiéu c6 thoi han tir 2 — S nim (day
la loai trai phiéu dugc cic t8 chic tai chinh nudc ngoai khuyén nghi dé€ st dung
trong viéc xay dung duong cong lai sudt chudn cho thi truong trdi phiéu Viét

Nam), bén canh d6 1a s6 lugng thanh vién tham gia ddu thiu ciing rét it.
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Bang 3.2: M6t s6 mdc lai sudt ddu thau trai phiéu 2 ndm, 3 ndm va $ nam

trén S& giao dich Ching khoan Ha N¢i nam 2008

. Lai sudt . Khi lugng
Thoi gian & }’1.@.n Laisudt | dangky | Laisudt Lallsuat tring/ tong
ddu thau tr.aj tran thip | cao nhit truflg khi ligng
phiéu it thau (t dong)
11/01/2008 | 3nim | 7,9 7,80 8,6 7,9 300/300
Snam | 85 8,5 9,0 8,5 250/700
28/02/2008 | 2nam | 7,68 7,68 7,7 7,68 | 700/700
3 nim 8,0 8,05 8,05 | Khongcod 0/300
28/03/2008 | Snam | 8,5 8,9 9,5 | Khéngcod | 0/1.500
25/04/2008 | S nim 8,5 9,0 9,0 Khoéngcd | 0/1.000
16/05/2008 | S nim 8,9 10,5 15,0 Khong co 0/500
27/06/2008 | 2nam | 11,0 11,0 11,0 11,0 2/300
31/07/2008 | S nim 15,0 21,0 22,0 Khong co 0/200
08/08/2008 | 3 naim 17,5 17,0 19,0 17,5 500/500
Snam | 16,0 15,0 19,0 16,0 55/500
19/09/2008 | Snim | 15,0 15,0 15,0 15,0 50/400
24/10/2008 | 3nam | 15,0 15,0 15,0 15,0 40/300
S nam 15,0 15,0 15,0 15,0 50/300
28/11/2008 | 2niam | 9,5 9,3 13,0 9,5 20/500
S nim 10,0 10,5 13,5 | Khéngcod 0/300
26/12/2008 | 3nam | 8,5 8,8 11,0 | Khénges | 0/200
S nim 8,5 8,9 11,0 | Khéngcod 0/300

(Nguén: Téng hop dua trén s6 liéu cia HNX nim 2008)
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Nam 2009, 1a ndm khoé khan trong viéc huy déng von bang viéc phat hanh
trai phiéu Chinh phu, da c6 hon 100 dgt goi thau trai phiéu Chinh Phu dugc t8
chiic tai SGDCK Ha N¢i (HNX). Tuy nhién, rit nhiéu phién ddu thau thit bai,
tham chi c6 nhiéu phién khong c6 NDT nao tham gia (néu tinh s6 phién du diéu
kién thyc hién tai HNX chi la 60 va trong d6 chi c6 14 phién 1a ¢6 két qud trang
thdu). S6 von huy dong dugc dat rit thip, chi khodng 2.595,7 ti déng/70.300 ty
dong goi thau véi cac ky han 2, 3, 5 va 10 ndm. Lai sudt trong 6 thang ddu nim
tt6,7% - 9,2%/nam va 6 thang cudi ndim 13 10,0% - 11,0%/nam. Ty 1é trung thau
trai phiéu bang VND so véi goi thdu tai HNX dat khodng 3,7%, rdt thdp so véi
nam 2007 va 2008 véi cac ty 1é tuong ting la 65,4% va 22,1%.

2.2.3. Bdo lanh phdt hanh trdi phiéu Chinh phi

Song song véi viéc trién khai phuong thic ddu thau trdi phiéu qua Trung
tam Giao dich chiing khodn TP. HCM, thdng 9/2000, B$ Tai chinh thyc hién
viéc phat hanh trai phiéu theo phuong thic bao lanh, thong qua céc t6 chiic bdo
lanh Ia cic cong ty ching khodn, ngén hang thuong mai, cong ty tai chinh phin
phoi rong rai trai phi€u Chinh Pht dén cic nha dau tu tao mét kénh huy dong
von trung va dai han cho NSNN va d4u tu phat trién.

Bao lanh phat hanh Ia phuong thic ban trai phi€u ma ngusi phat hanh khong
truc ti€p ban cdc loai trai phi€u cho cdc nha ddu tu ma uy quyén cho cic t§ chuc
du kha nang vé von va trinh d6 nghiép vy, uy tin va c6 méi quan hé t6t véi cic nha

dau tu.

Vé6i dic trung ctia phuong thitc bao lanh phét hanh, 1ai sudt tréi phiéu dugc
hinh thanh trén co s& thoa thudn gitra t6 chic phat hanh va té chic bao lanh phét
hanh chua déng trong viéc quyét dinh dau tu, do vay két qua phat hanh theo
phuong thitc bao lanh thuong dat dugc ty 1é thanh cong rit cao va thu hut cic nha
dau tu16n tham gia.

-103-



Chuong 3: Thj truong phdt hanh trdi phiéu chinh phd Viét Nam

Biéu d6 3.3. Gia tri trai phiéu (ty dong) huy dong thong qua
hinh thic bao lanh phat hanh giai doan 2000 - 2008
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(Nguén: Kho bac Nha nuéc va NHPTVN)

Tinh dén 31/12/2008, Kho bac Nha nuéc da tién hanh t6 chiic dugc hon
150 dot bao lanh phat hanh trai phiéu Chinh Phu, dat gid tri1a 60.446 ty dong véi
lai sudt giai doan 2000 - 2004 13 6,6%/nim - 8,5%/nam va tt 2005 - 2008
khoang 8,5 - 9,7%/nam, phi bao lanh phét hanh Ia 0,15%. Mdi dgt c6 tir 3 - S
thanh vién tham gia dam phdn dé€ théng nhét lai sut va khéi lugng trai phiéu bao
lanh. Gia tri cac bao lanh phét hanh nhin chung la kha quan dic biét 1a t ndm
2003 ludn c6 xu huéng ting va dat 6 muc cao.

D6i véi Ngan hang Phét trién, hinh thitc bao lanh phat hanh tréi phiéu la
nghiép vu dugc ngén hang st dung nhiéu nhdt d€ huy dong von. Do vdy, gid tri
va ty 1é so v6i du kién phédt hanh luén dat 6 mitc cao. Nguén vén huy dong tu
phat hanh trai phiéu Chinh Phu (dic biét la titbio lanh phat hanh) dang dan tr&
thanh nguén vén quan trong va chiém ty trong cao ctia NH. Tinh dén hét nim
2008, NHPT da tién hanh t6 chiic dugc 243 dot bao lanh phat hanh, thu dugc
71.24S ty dong véi cdc muc 1ai sudt trung ti 7,5 — 8,5%/nam d6i véi loai trai
phiéu ti2 — S nim (nim 2008 13 7,7 — 15%/nam) va tit 8,8 — 9,25% déi véi loai
trai phiéu ky han 10 va 1S nim (nim 2008 12 15%/nim) .

Bén canh nhiing kénh huy dong trén, trong giai doan tir 2003 - 2008, KBNN
da thyc hién viéc bén trdi phiéu Chinh pht cho Bao hiém x3 hoéi Viét Nam véi
tong s tién 22.500 ty dong. Day la mét nguon vén tuong d6ilén va 6n dinh, dép
ung dugc dugc yéu cdu st dung cht dong caa Chinh Phu.
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Tinh hét nim 2008, trén HNX c6 46 don vi dugc cong nhén la thanh vién
bao lanh phat hanh trai phiéu Chinh Phu. Trai phiéu Chinh Phu dugc phat hanh
duéi hinh thiic ghi s6 hodc chiing chi, chiing chi trdi phi€u khong ghi tén va in san
ménh gid véi cdc thoi han: 2 ndm, 3 ndm, 5 ndm, 7 ndm, 10 ndm va 15 nim.
Thong qua kénh phét hanh nay, KBNN va NHPT da tao ra dugc mét khéi lugng
hang hod c6 chit lugng, dap ung du cdc yéu cdu ky thuit d€ dugc niém yét va
giao dich tai SGDCK.

Nam 2009, Hoat déng huy dong von thong qua hinh thiic bao lanh, ban 1é
ctia Kho bac Nha nugc théi han 3, 5, 10 nam va bao lanh cia NHPT thdi han 2,
3, 10 nam véi mic lai sudt 8,9% - 11%/nam cing dat & con s6 khiém tén vao
khoang 12.300 ty dong so v6i khoang 40.000 ty dong nam 2008.

Co6 thé thdy, bao lanh phét hanh trai phi€u Chinh phu la kénh dang chiém
gid tri vén huy dong 16n nhit so véi cac hinh thitc khac. V6i hinh thitc nay, KBNN
va NHPT da huy dong dugc hang trim nghin ty dong nguén vén dai han cho
NSNN va cho d4u tu phat trién, gép phin b6 sung mét lugng hang hod 16n cho
thi truong. Thi truong bdo lanh phat hanh ngay cang dugc hoan thién va phét
trién, trd thanh noi thu hut nha dau tu.

2.2.4. Phdt hanh trdi phiéu Chinh Pha bding ngoai t¢

Bit ddu tir 2003, Chinh Phu cing da thyc hién phat hanh trai phiéu bang
déng ngoai té. Trong naim 2003 va 2004, Bo Tai chinh (KBNN) da phét hanh trai
phiéu Chinh Pht c6 ménh gid bing USD. Két qua huy dong trai phiéu nhu sau:
T ngay 15/10/2003 dén ngay 15/12/2003, téng gid tri trdi phiéu phat hanh
béng do6 la My thoi han S nidm 1a 32.794.000 USD véi lai sudt 3,4 - 3,5%/nam;
Vao nim 2004, tit ngay 15/4/2004 dén ngay 15/6/2004. Téng khéi lugng tréi
phiéu phét hanh béng d6 la My 1a 44.358.000 USD véi lai sudt 3,5%/nam (dot
phét hanh nam 2003 va 2004 dugc thuc hién thong qua hinh thtic ban 1é va
d4u thau).

Ngay 27/10/2008, 1an ddu tién sau 10 ndm chuén bi, trai phi€u Chinh Phu
Viét Nam da dugc phéat hanh ra thi truong von quéc té. 750 triéu USD trdi phiéu
da dugc cdc nha ddu tu dit mua hét ngay trong vong 30 gidy sau khi phéat hanh
vdi lai sudt la 7,125%/nam. Trong d6 cdc quy ddu tu chi€ém 51%; cic NH qudc
t€25%, Cac cong ty BH 17% va cac t6 chiic dau tu khdcla 7%. Dot trai phiéu nay
sé dugc giao dich trén tdt ca cic trung tam chiing khoan 16n nhu Hongkong, Sin-
gapore, London, New York, Boston... lién tuc dén nim 2016. Diéu nay cho thdy

su quan tdm cua cic nha ddu tu quéc té d6i véi trai phiéu Chinh pha Viét Nam.
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Toan bo s6 tién huy doéng dugc chuyén giao cho Vinashin thyc hién hoat dong
dau tu sdn xudt kinh doanh nhim muc dinh nang cao kha nang canh tranh trong
linh vuc kinh doanh van téi bién ctia Viét Nam. Tuy nhién v6i muc 1ai sudt cao
nhu vay néu khong cé sy quan Iy va st dyung hiéu qua von sé 1a moét gdnh ninglén

cho Chinh Phu trong viéc trd ng sau nay.

Trong nim 2009, Chinh Phu ciing da tién hanh huy dong vén bing USD
v6i 4 dgt phat hanh (trong d6 c6 3 dot thong qua ddu thiu tai HNX va 1 dot do
KBNN bao lanh phét hanh). Téng s6 tién huy dong qua ddu thau dat 12 460,110
triéu USD/750 triéu USD goi thau dat 61,35% (dgt 1/2009 dién ra vio cuéi
thdng 3/2009, qua 3 1an ddu thau da huy dong dugc 230,11 triéu USD/300 triéu
USD gi4 trj trdi phiéu ky han 2 va 3 naim dugc dua ra d4u thau, dat 76,7% véi lai
sudtla 3,3 - 3,6%; dot 2/2009 dién ra vao cudi thing 8/2009, qua 3 1an ddu thau
v6i cidc ky han 1,2 va 3 da huy dong dugc 157 triéu USD véi lai sudt khoang 3,9%
trén téng s6 250 triéu USD gia tri trdi phiéu dua ra goi thau, dat 62,8%; dot 4
vao thédng 12/2009, v6i trai phiéu thdi han 1 ndm, két qué huy dong duge 73 triéu
USD trong téng s6 200 triéu USD gia trj trdi phi€u goi thau, dat 36,5%. Lai suit
trung thau 1a 4%/nam; Riéng viéc phat hanh trdi phiéu dgt 3/2009 dugc Kho
bac Nha nuéc bio lanh phat hanh véi s6 von 1a 83 triéu USD). Tinh ca 4 dgt huy
dong trdi phiéu Chinh Phu bing ngoai t¢, Kho bac Nha nuéc da huy dong dugc
543,11 triéu USD. T4t ca cic trdi phiéu bang ngoai té dugc niém yét va giao dich
trén hé thong giao dich trai phiéu Chinh phu tai HNX.

Phat hanh trai phiéu Chinh Phu c¢6 ménh gia bing ngoai té, 1a mét buéc di
méi trong cong tac phat hanh trai phi€u Chinh Phu, tao sy da dang vé nguén
vOn, dic biétla huy dong dugc mot lugng von 16n trén thi trudng quéc té, mdra
thém mot co hoi ddu tu, gitp ngudi ddn lam quen vé6i hinh thitc ddu tu trai phiéu

c6 ménh gid bing ngoai té.

2.3. Han ché va caa thi truéng phat hanh trai phi€u Chinh pha Viét Nam

Mic du da dat dugc nhiing két qua ddng khich 1¢, tuy nhién thj truéng phat
hanh trdi phi€éu Chinh phu ¢ Viét Nam van chua thuc sy phat trién. Cuy thé
nhu sau:

Motla, quy mé thi truong con nhd, chua tuong xing vdi tiém nding, miic d6 dnh
hudng cira thi truong trdi phiéu Chinh phit dén cdc hoat dong kinh té€ vi mé ciia nén
kinh té néi chung con nhé. Mic d6 tai trg von cho nén kinh t€ tit khu vyc ngan
hang hién nay chiém xdp xi 40% GDP thi mitic d¢ tai trg cua trai phi€u Chinh
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phu ¢ Viét Nam mac du da ting 1én nhung nhin chung van 6 mic thdp, trong khi
dé & cdc nudc khac thilén hon nhiéu: My (50%), Trung Quéc (40%), Théi Lan,
Malaysia, Indénésia (20 - 30%). Do vy, so véi cdc nudc trong khu vuc thi quy

mo thi truong trai phiéu Chinh phua Viét Nam van con nhiéu tiém ning.

Hai 13, trdi phiéu phdt hanh chua c6 tinh chudn myc. Hién nay, trdi phiéu
Chinh phu dugc phéat hanh c6 qua nhiéu loai ménh gia, ky han, do d6 cung cdu
vé trdi phiéu cang khdc nhau, tinh thanh khoan va tinh ruai ro khéc nhau, tir d6 gid
clia cdc trai phiéu cing khdc nhau, gy nhiéu kho khin cho hoat ddng giao dich.

G cac nudc phaét trién, tinh chudn muc cta céc trai phi€u dugc phéat hanh rét cao.

Ba 13, thiéu sy da dang vé ky han ciing dé c6 thé tgo co sé hinh thanh lai sudt
thi truong. Hau hét trdi phiéu phat hanh qua hinh thic ddu thau la tréi phiéu
trung, dai han (ky han S, 10 va 15 ndm) thiéu c4c trdi phiéu cé ky han ngin hon
nhu 2 ndm, 3 ndm. Viviy lugng von ddu tu caa thanh vién ddu thaula t6 chuc tin
dung vao trdi phiéu van con han ché do chua c6 trai phi€u ky han ngin phu hop
v6inguén von. Bén canh do, co ché xdc dinh 1ai sudt trdi phiéu Chinh pht van con
mang ning tinh cha quan, 1ai sudt chua thyc sy do thi truong quyét dinh ma van
con sy can thiép caa cht thé phat hanh thong qua co ché lai sudt chi dao. Diéu
nay lam cho 1ai sudt trai phiéu Chinh phu chua thyc sy tré thanh chuén muc dé
céc t6 chiic tai chinh, tin dung tham chiéu trong hoat ddng kinh doanh tién té. .

Bon 13, co ché phdt hanh va thanh todn chua hoan thién. Céc tri phiéu cua
modi dot phat hanh c6 nhiéu mdc lai sudt khic nhau, khong cé thei gian ddo han
théng nhdt. Lich trinh, ké hoach phét hanh trdi phi€u con chua ré rang. Piéulam
khé khan trong viéc x4y dung dudng cong lai sudt chudn cing nhu khong tao sy
hdp dan cho céc nha dau tu.

Nam 13, déi tugng tham gia thi truong con it, thiéu cdc nha ddu tu chuyén nghiép
ddc biét la cdc quy ddu tu. Trén thi trudng trdi phiéu hién nay, tai SGDCK Ha
Noi c6 88 thanh vién tham gia ddu thau, song s lugng thanh vién tham gia
thudng xuyén khong nhiéu (nhiéu phién ddu thau chicé 1 - 2 thanh vién tham
dv) 1a dan dén nhiéu phién thit bai, gdy lang phi cho hoat déng t8 chiic ddu thau,
tham chi la mat uy tin cda trdi phiéu Chinh phu.

Db é6i véi trai phiéu Chinh pht dugc phat hanh théng qua hinh thiic béo lanh
phat hanh déu dugc cic ngin hang thuong mai, cong ty bdo hiém...ndm git cho
t6i khi ddo han. Cac t6 chitc nay mua trdi phi€u Chinh pht nhim muyc dich giai
quyét tinh trang & dong von va cang nhu d€ ddu tu dai han. Do viy, khi chua cdn
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nguén von cho nhiing phuong dn dau tu c6 hiéu qua hay cdc muc dich khéc, thi
céc t6 chic nay khong c6 nhu cdu ban lai trdi phiéu Chinh phua.

2.4 Nguyén nhéan sy chwa phat trién thi trudng trai phiéu chinh phua

Mboi truong kinh té vi mé van chua thudn lgi cho thi truong trdi phiéu
Chinh phu phdt trién. Mac du nén kinh té trong giai doan tit khi d6i méi dén
nay da cé dugc sy ting trudng kha, tuy nhién Viét Nam vin nim trong nhém
nhiing nudc nghéo, c6 nén kinh té kém phat trién, thu nhip binh quan dau ngusi
con thdp, nguén von ddu tu cho phat trién chua cao néu khong néila rat thip, con
rdt nhiéu nguy co tiém &n nhu tdc do ting trudng con thiéu 6n dinh; sy bit 6n
trong chinh sach tai chinh tién té, lam phat va ty gid, vin d¢é st dung chua hiéu qua
va gidi ngan chim s6 vén da huy dong khién cho sy thiéu min ma ctia cic nha ddu
tw16n tham gia vao thi truong trdi phiéu Chinh phu. DPileu nay cang lam cho thi
truong trai phiéu Chinh phti con kém phat trién din dén han ché trong viéc thu
hut vén dé€ phuc vy d4u tu phat trién cta Chinh phu.

Thi truong chua phdt trién. Cac loai trdi phi€u con don diéu, hinh thic thiéu
phong pht; ky han thi€u da dang; viéc phat hanh trdi phiéu chua dugc ké hoach
héa moét cach chat ché, chua tao diéu kién chu dong cho cic nha dau tu; phuong
thuc phat hanh trdi phiéu con chua khoa hoc va don diéu, thi€u hiéu qua; viéc xac
dinh Iai sudt cta trdi phiéu chua khoa hoc, chua hinh thanh duogc lai sudt chudn
cho thi trudng.

Viéc quy dinh lai sudt trdn tao mot rdo can khd 16n trong cdc hoat dong ddu
thau trdi phiéu do mitc Chinh phu dua ra thudng thdp hon yéu ciu thyc té trén
thi truong va khong hé thu hat nha dau tu, khi nha dau tu van tiép tyc tra gia véi
muc & thi truong thd cdp. Day la nguyén nhin chinh dan dén viéc ty 1é trung thau
thdp trong thoi gian vita qua.

Cong tdc xdy dung ké hoach chua tét, dan dén hiéu qud thu hit von con
thdp. Mot trong nhiing cong viéc hét stic quan trong, cé anh hudng rit 16n dén
sy thanh cong cua chién lugc huy dong von, d6 la cong tdc ké hoach hod; song
codng tic nay hién nay con chua dugc quan tim ding mdc, méi chi xay dung ké
hoach hang nam, quy, thang chua c6 chién lugc téng thé vé huy dong v6n thong
qua hinh thdc trai phiéu Chinh phu. Tu d6 khong x4y dung dugc ké hoach huy
doéng von vé thoi diém cang nhu thoi han, 1ai suédt, khong c6 lich phat hanh ro
rang. Do cong tdc ké hoach hod ngin sdéch Nha nu6c con chua t6t nén dan té6i
phat hanh trai phiéu con thu dong, thoi diém phat hanh con ¢6 uc trung lap gita
cdc don vi phat hanh va d6i khi chwa pht hgp d6i v6i kha ning cung ting vén cua
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nén kinh té dan dén lai sudt chua that chudn, d6i lac con khd cao khong sit véi
tinh thinh thyc té. Viéc xdy dung phuong dn trd ng va thu héi vén ddu tu con
chua dugc chu trong dtng mic, nén dé dan t6i bi dong khi trd ng.

Su tham gia cira cdc trung gian tai chinh con c6 nhiéu han ché. Cic cong ty
chiing khodn tuy dong vé s6 lugng, song quy moé nho va chit lugng hoat dong
ciing nhu mitic 46 chuyén nghiép kém; quy mo hoat déng dau tu trdi phiéu nho;
chit lugng hoat dong mai gisi thdp. Phan 16n cic giao dich ctia nha ddu tu trong
nudc la cia cdc CTCK thudc cic ngan hang thuong mai 16n; Mét s6 ngan hang
thuong mai mua trai phiéu Chinh pht lam du tr& bat bu¢c nén gan nhu khong
tham gia thi trudng giao dich; s6 lugng cic thanh vién tham gia d4u thau va bao
lanh méi dgt con it, do viy hoat dong béo lanh va ddu thau khéng thanh cong.
Cac d6i tugng khac nhu cac cong ty bao hiém, cong ty tai chinh va cic quy dau
tu chua quan tdm t6i hoat dong ddu tu trdi phi€u. Thém vao d6 hién nay theo
quy dinh chi cé cic cong ty ching khodn méi dugc phép thuyc hién vai tro tao lap
thi truong trdi phiéu, con cdc ngin hang thuong mai chi dugc tham gia véi tu
céch nha ddu tu tich cyc. Diéu nay lam cho thi trudng chua thuc sy phat trién vi
chinh cdc ngin hang méila d6i tugng c6 nguén lyc vé tai chinh da 16n dé tao ra

su s6i dong cua thi trudng trdi phiéu

Chinh sdch phdt trién thi truong con thiéu hiéu qud. Chua c6 chinh sich
khuyén khich va tao diéu kién cho cdc nha ddu tu c6 t6 chiic tham gia thi truong
s0 cdp, nhu: 1ai sudt con bi khong ché; phi bao lanh thdp; chinh sich phét trién
nha tao l4p thi truong trai phiéu con thiéu; thi€u ving cic té chic dinh muc tin
nhiém; vai tro cta cdc nha ddu tuw 16n, cdc nha dau tu ¢6 t6 chiic dudng nhu van

con bi m& nhat...

Hogt dong qudn ly phdt hanh trdi phiéu Chinh phii con nhiéu bdt cdgp. Mic
du da c6 Luét ching khodn va cdc Nghi dinh lam khung phap Iy chudn cho viéc
phat hanh va giao dich trai phiéu Chinh phu trén thi truong, nhung viéc t6 chic
quan ly thi truong trdi phiéu Chinh phu va sy phéi hgp gitta cic co quan lién quan
trong qua trinh hoach dinh chinh séch con nhiéu vdn dé bt cip. Cong tac xay ké
hoach huy d¢ng vén va thoi gian phat hanh trdi phi€u Chinh pht hang nim chua
dugc cong khai va chudn hoda. V€ diéu hanh lai sudt, 1ai sudt trdi phiéu Chinh phu
chua phai la 1ai sudt chudn d€ tham chiéu. Lai sudt trdi phi€u Chinh phula do B
Tai chinh c6ng b6 cho tiing dot phat hanh cy thé, thuong la thdp hon lai sudt huy
doéng von cung ky han ctia cdc NHTM,; lai sudt trdi phi€u Chinh phua ddu thau
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qua trung tdm giao dich chiing khodn van dp dung co ché lai sudt chi dao, dayla
ly do lam gidm tinh thi trudng va tinh canh tranh ctia trdi phi€u Chinh phu so véi

cdcloai hinh tin dung khéc.

3. Mot s6 gidi phap nham phat trién thi truéng phat hanh
trai phiéu Chinh phu 6 Viét Nam trong giai doan téi

3.1. Két hop hai hoa cic muc dich caa chinh sach kinh té vi moé
nhim 6n dinh nén kinh té Viét Nam

Trong giai doan hién nay, Chinh Phu dang thuc hién cic cong cu dp ché tai
chinh dé vugt qua khung hoang, 6 1a 4p dung han mdc tin dung, dy tri bit budc
va trdn l1ai sudt, do viy lam cho thij trudng trdi phi€u khong phan dnh dung ban
chdt thuc v6n cé cua nd. Trong hai nam 2008- 2009, thi trudong phat hanh trai
phiéu Chinh Phu dugc danh gid 1a khong thanh cong, trong khi d6, nam 2009 thi
trudng trai phi€éu doanh nghiép lai c6 phan s6i dong. Hién tuong nay cé thé dugc
giai thich béi nguyén nhén tif chinh sich tién té ma rong trong nam 2006 va 2007.
Giai doan nay cac dong vén nudc ngoai d6 vao Viét Nam khién thi trudng chiing
khodn néng 1én ciing véi chinh sich mé& rong cung tién ctia Chinh Pha. M6t hé
qud tdt yéu la lam phat da dién ra trong nim 2008. D€ giam lam phat Chinh Phu
thyc hién chinh sach thit chait tién té va dp ché tai chinh. Chinh nhting diéu nay
lam giam dau tu cong nén luong tién tir phat hanh trdi phi€u Chinh Phu trong giai
doan truéc khong dugc giai ngan hét. Vi vy, c6 thé néi Chinh Phu khéng c6 ép
luc phat hanh trai phiéu trong thoi gian vira qua. Trong khi d6 véi viéc 4p dung
tran 1ai sudt va han muc tin dung ctia Chinh Phu, cdc doanh nghiép cin vén dau
tu da thuc hién viéc phat hanh trai phiéu d€ “lach” han muec tin dung. Vi thyc té
cho thdy, d6i tugng mua trdi phiéu doanh nghiép chu yéu la cdc ngan hang. Tuy
nhién khi nén kinh té phuc héi, can cin nhic dy bdo mot cach khoa hoc vé nhu
cdu phat hanh trai phiéu Chinh Phu d€ tai trg bdi chi ngan sach do dau tu cho
ting trudng phuc haéi. Viéc Iya chon cdc nguén khac dé bu dip cho bdi chi ngén
sdch nhu: m& rdng cung tién, vay ng nudc ngoai bén canh phat hanh trai phiéu
cing cin cidn nhic dén nhiing nguy co lam phaét cao, ty gid hoi dodi bién dong sé
tao dp luc 1én nén kinh té. Nhu vy d€ tao lap moi truong kinh té vi moé 6n dinh,
can c6 chinh séch kinh té, chinh séch tién té va chinh sach tai khéa phu hgp trong
tung giai doan phat trién.
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3.2. Giam b6t mic 46 phuy thudc vao von nudc ngoai bang cich tao
ra ty 1é tiét kiém ndi dia cao hon

- C6 chién lugc cu thé cho tiing giai doan nhim thyc hién t&t chinh sdch tai
chinh - tién té nhim thyuc hién muc tiéu thic ddy san xudt phat trién, huy dong
va stt dung hiéu qua céc nguén luc, ting tich lay t ndi bé nén kinh té d€ tao vén
cho ddu tu phét trién, ddp ng nhiing nhu cdu chi thudng xuyén thét sy can thiét,
cdp bach; bao ddm quan ly thong nhdt nén tai chinh quéc gia, gidm bdi chi ngan

sach, khong ché va kiém sodt lam phat.

- Xay dyng va phét trién dong bd céc loai thi truong hang héa — dich vy, mé
rong thi trudng lao dong, t6 chic thi trudng khoa hoc — cong nghé, phét trién
nhanh va bén viing thi truéng vén. Cai thién cdn cin thanh todn qudc té va ting
cudng tich lay ngoai té cho nén kinh t& dé 6n dinh ty gid hdi dodi, ting stic mua

cta dong tién trong nudc, ndng cao mitc d6 tin nhiém ctia nén kinh té qudc dan.

- Tiép tuc hoan thién, nidng cao ning lyc, hiéu qua quan ly kinh t€ ctia nha
nudc trén co sé thiét lap khudn kho ludt phép, khic phuc han ché va kiém soat
toan b hoat dong kinh té& - xa h¢i; trién khai thyc hién ké hoach téng thé vé cai
cach hanh chinh nha nuéc, phan dinh r6 chiic nang, nhiém vy, quyén han cua
cac B9, nganh, cic cdp chinh quyén tif trung uong dén dia phuong, tranh tinh
trang can thiép qua su vao chiic ning quan tri kinh doanh va quyén ty cht hach

todn cuia cdc chu thé kinh doanh trong nén kinh té.

3.3. Hoan thién khung phap ly

Xay dyng mot hé thong cic quy dinh phap luit théng nhat la diéu kién tién
quyét d€ thyc hién céc giai phdp nham hoan thién thi truong trdi phiéu. Viéc xay
dung khung phap ly cho thi trudng trai phiéu Chinh Phu, trong thoi gian t6i cin
tap trung vao viéc hoan thién khuén khé phap ly vé thi trudng ching khodn, phét
hanh va giao dich chiing khodn; x4y dung hanh lang phép Iy cho thi trudng chiing
khodn hoat d6ng la nhén t8 quan trong tao nén sy 6n dinh cua thj trudng, trainh
nhiing bdt 6n va gian 14n trong hoat déng giao dich chiing khodn néi chung va trai
phiéu néiriéng. Mic du Luit Ching khodn da ra doi nhung van cén tiép tuc phai
hoan thién trong thai gian t&i. Hién tai cic van dé vé phép ly lién quan dén thi

trudng van con bét cép can giai quyét cu thé nhu sau:

Mot la, moét s6 vian ban dudi luat lién quan t6i trai phiéu dugc ban hanh thaoi
gian trudc van con hiéu lyc (nhu nghi dinh 141/2003/ND-CP) do viy d€ dim
bdo tinh théng nhit can c6 sy b sung va stta d6i cho phu hop véi diéu kién méi;
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Hai I3, tai Viét Nam cic NHTM hoat dong theo mé hinh da ning mét phan,
do vy, cic NHTM khong dugc tham gia ddy du vao thi truéng, trong khi d6, dé
thi trudng trdi phiéu Viét Nam phaét trién cdn ting cudng hoat dong cua cdc
NHTM trén thi trudng. Do viy, cdn xem xét lai quy dinh vé m6 hinh kinh doanh
chiing khodn ndm cho phép cic NHTM duogc tham gia ddy du vao thi trudng trai
phiéu, dic biét la hoat dong tao lap thi truong va bao lanh phat hanh trdi phiéu
doanh nghiép...

Bala, d€ thi truong tiing budc hoan thién va phat trién can phai ban hanh cac
van ban quy pham phap luit vé cdc nha tao l4p thi trudng, cic t6 chiic xép hang
tin nhiém tir d6 tao diéu kién cho céc cong ty dinh mdc tin nhiém trong nuéc ra
doi, vita tao diéu kién d¢€ thu hut sy tham gia cta cdc cong ty, t6 chic uy tin trén
thé gidi tham gia vao thi truong Viét Nam. Hoan thién khung phép ly cho cac
hoat dong repo va phai sinh khac...

Bon 13, trong qua trinh hoan thién hé théng cdc quy dinh phap luit can ¢
st phé4n dinh r6 trach nhiém cta cdc cdp, cic nganh d6i véi viéc quan ly, gidm sat
hoat dong vay ng ctia Nha nuéc thong qua phat hanh trdi phiéu Chinh Phu: vi du
nhu trach nhiém cta Qudc hoéi trong viéc gidm sit t6ng mic ng qudc gia, phé
chudn mtc vay ng hang nim va quyét dinh cdc céng trinh trong diém qudc gia
cdn huy dong vén bing nguén phat hanh trai phiéu; trich nhiém caa Chinh Phu
trong viéc thong nhét quan ly cdc khodn vay ng ctia Nha nudc; trach nhiém caa
B¢ Tai chinh trong viéc t6 chitc phat hanh, stt dung von va thanh toan trai phiéu
khi dén han, thim dinh phuong an phat hanh trdi phiéu; trach nhiém caa NHNN
trong viéc quan ly hoat dong cua cdc t6 chic tai chinh; trich nhiém cua
UBCKNN trong viéc quan ly hoat dong cia TTCK; trach nhiém cta céc t6 chic
dinh mc tin nhiém; céc t6 chic ki€ém todn...; trdch nhiém ctia cdc B, nganh lién
quan trong viéc phoi hop phat trién thi trudng trai phiéu néi riéng va thi trudng

von noéi chung.

3.4. Ning cao chat lugng cong tac ké hoach hoa trong cong tic huy
dong von thong qua hinh thic phit hanh trai phiéu

D6i v6i Chinh Phu, cong tdc ké hoach hod cin dugc hidu 1a sy két hgp cua
cong tac du bdo, xay dung ké hoach chién lugc trong huy dong cic ngudn von va
thanh 14p co quan quan Iy ng qudc gia. Co quan nay sé c6 nhiém vy phéi hop véi
céc Bo, nganh 6 lién quan (Bo K& hoach va Dau tu, Bo Tai chinh, Bo Tu phép,
Ngan hang Nha nudc,... ) trong viéc xay dung ké hoach huy déng vén cho dau tu
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phat trién, pht hop v6i nhu cdu ddu tu caa Nha nudce va kha ning thi truong, bao

dam st dung v6n hiéu qua, tiét kiém chi phi cho ngin sdch nha nuéc.

Cong tic dy bdo va x4y dung ké hoach chién lugc cdn dya trén cic cin

cu sau:

Mot 14, chién lugc phat trién kinh t&€ xa hoi cua ting giai doan. Dya trén tiéu
chinay, xac dinh t6ng thé nhu ciu vé von ctia toan bd nén kinh té quéc dan trong
giai doan d6; trén co s nay can phin dinh r6 co cdu cua tiing ngudn vén trong
nudc cang nhu ngoai nudc; dong thoi du bdo tinh hinh tiét kiém, ddu tu trong xa
héi cing nhu quy mé cua thi truong tir d6 tinh toan khéi lugng von huy dong
qua trai phiéu, dic biét 1a trdi phi€u Chinh Phu.

Hai 13, tinh hinh thyc hién va cin d6i ngén sich Nha nuéc. Huy dong von
qua tréi phiéu Chinh Phu ¢é nhiém vy hét sttc quan trong la thyc hién céc ké
hoach chi cho d4u tu theo muc dich caa Chinh Phu, do vy viéc lap ké hoach, du
bdo phai can ct vao ké hoach va tinh hinh thyc hién thu, chi ngén sach dé d4p tng
nhu cdu ctia ngan sach danh cho d4u tu phat trién ctia Chinh Phu qua tiing giai
doan cho phu hgp.

Bala, nhu cdu vén cho dau tu phat trién. Trdi phiéu Chinh Pht ngoai nhiém
vu bu dip thiéu hut ngan sich con dung d€ ddu tu cho moét s cong trinh cua
qudc gia, vi vay khi lap ké hoach phai cin ¢t vao nhu cdu vén dau tu cho cdc cong
trinh d6 d€ huy dong trai phiéu d4u tu, ngoaira con cin ct vao ké hoach st dung
von tin dung caa Chinh Phu d€ x4y duyng k& hoach phat hanh trdi phiéu
Chinh Phu.

Bon 1, tinh hinh hoat ddng ctia thj trudng. Cin ¢t vao cdc chi s6 hoat dong
cua thi trudng von, thi trudng chiing khodn cing nhu kha ning cung ting vén dau
tu va tinh hinh kinh t&€ xa héi d€ dy bdo quy mo giao dich va kha ning huy dong
cua trdi phiéu Chinh Phua.

Nam 13, nhu cdu von thanh toan trdi phiéu Chinh Phu trong nam ké hoach.
Cin ctt vao nhu cdu thanh todn trdi phi€u Chinh Phu, ngan sdch Nha nudc cin

b6 tri von hodc ti€p tuc phat hanh méi trdi phiéu dé€ thanh todn.

Trén co sG cac can ct trén, ké hoach huy déng vén duoc x4y dung bao gom:
Ké hoach huy dong vén theo khéi lugng va tiing loai ky han trdi phiéu cho cac
nhu cdu khdc nhau cta Chinh Phu; K€ hoach huy dong vén theo phuong thic
phat hanh: bao gém ké hoach huy ddng v6n qua hinh thitc ddu thau tai S¢ GDCK
Ha N¢i va qua bao lanh phat hanh.
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Vién dé dit ra doi v6i Chinh Phu Ia ké hoach huy dong vén phai gian vé6i ké
hoach st dung va phuong 4n trd ng, bdo ddm st dung von hiéu qué va c6 kha
ning hoan tra ng. Hién nay, viéc quin Iy ng ctia Viét Nam ndm rai ric ¢ nhiéu co
quan khéc nhau: Bo K& hoach va ddu tu dugc giao nhiém vu dam phan, quan ly,
ky két cac hiép dinh vay ODA, B Tai chinh quan ly ng trong nudc, nuéc ngoai
ctia Chinh Phu va doanh nghiép dugc Chinh Phu bao lanh, Ngin hang Nha nuéc
quén Iy ng nuéc ngoai ciia doanh nghiép theo phuong thic ty vay, ty tra. Viéclap
ké hoach, dam phdn, tinh todn ké hoach vay va nghia vy trd ng qudc gia thudng
bi phan tdn, khong théng nhét; chic ning, nhiém vu gitta cdc co quan bi chong
chéo. Vi véy, trong thoi gian t6i, d€ quan Iy viéc vay ng ¢6 hiéu qua, bio dam an
toan, Viét Nam cin thanh lap co quan Quén Iy ng qudc gia. Co quan nay c6 thé
tryc thudc Chinh Phu, hoac Bé Tai chinh c¢6 nhiém vy théng nhit quan Iy ng
trong nudc va nudc ngoai qudc gia. Cac thanh vién ctia Hoi d6ng quan Iy co quan
quén Iy ng qudc gia bao gém thanh vién chuyén trach va thanh vién kiém nhiém.
Trong s6 cdc thanh vién kiém nhiém c6 dai dién cua B K& hoach va Piu tu, Bo
Tai chinh, Ngin hang Nha nuéc, B Ngoai giao, B6 Tu phép. Co quan nay c6
nhiém vy nghién cttu, x4y dyng ké hoach vay n¢ trong nuéc va nudc ngoai cua
Viét Nam, bao dam phu hgp vé6i ké hoach phat trién kinh té- xa hoi trong tiing
thoi ky.

D6i v6i cdc chinh quyén dia phuong va doanh nghiép khi tién hanh phat
hanh trdi phiéu cting can phai xic dinh nhu cau vén cho tiing thoi ky dé€ c6 thé
x4y dung t6t ké hoach huy dong vén mét cich c¢6 hiéu qua nhit dap ung dugc

chién lugc va ké hoach dé ra.

3.5. Hoan thién mo hinh t6 chic thi truong
a. Hang hod ciia thi truong

Can tdp trung phat trién manh thi trudng trdi phiéu Chinh Phu. S6 di nhu
vay la do, thi truong trai phiéu Chinh Phu c6 quy mo rit16n, 16n hon nhiéu so véi
céc thi trudng con lai, ddng thai, trai phiéu Chinh Phu ¢6 d6 an toan cao, hién
cht yéu do cdc trung gian tai chinh ndm git, do vdy, dé hon trong viéc t6 chiic cac
hoat dong giao dich, thanh todn, luu ky va céng b6 thong tin. Thi truong nay
ciung dé dang hon trong viéc lya chon phaét trién céc thanh vién cua thi trudng.
Mit khac, 1ai sudt trdi phiéu Chinh Phu thudng dugc xem 13 1ai suit chudn cho cac
déi tugng phat hanh khéc, do vay, phat trién thi truong trdi phi€u Chinh Phu
cung la diéu kién hinh thanh dudng cong lai sudt chudn, tir d6, ho trg cho cac déi
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tugng khic huy dong von. Khi da van hanh t6t thi trudng trai phiéu Chinh Phuy,
thi truong trai phiéu doanh nghiép sé la budc ti€p theo ctia m6 hinh phat trién.

b. Hoat dong phdt hanh

- Thi trudng phét hanh trdi phiéu can dugc hoach dinh phat trién gin véi
phat trién cta thi trudng giao dich thi cdp, tranh hién tugng gam git trdi phiéu
cho téi ddo han nhu thoi gian qua. Viéc phdt hanh trdi phiéu Chinh Phu can dugc
ké hoach hod chit ché d€ dam béo 6n dinh thu chi ngén sach, dong thai tao diéu
kién cho cac thanh vién, cac nha dau tu chu dong tham gia, cing nhu dé dang
hon trong viéc thiét 14p dudng cong lai sudt chudn cho thi truong. Dya trén ké
hoach tra ng gdc, lai trdi phi€u phat hanh nhéing nim trudc va nhu cau chi tiéu
cta ngin sich, B Tai chinh ma cu thé Ia Kho Bac Nha nudc va don vi ¢6 lién
quan cdn xay dyng moét cach chi tiét, 8 dinh lich biu phat hanh cic loai trai
phiéu Chinh Phu va lich biéu nay phai dugc cong bé cong khai cho céc nha dau
tu vao cudi nim trudc dé€ cac nha dau tu ¢ sy chu dong va c6 ké hoach trong
viéc bé tri von ddu tu vao trai phi€u Chinh phu.

- Thyc hién phuong thiic phat hanh qua bao lanh phét hanh véi tréi phiéu dai
han trén 10 nam va thyc hién d4u thdu cdc loai trdi phiéu trung han. Trudc mit,
cht trong phat trién loai trai phi€u ky han 3 va 5 nim dé x4y dung lai sudt chudn
cho thi trudng trdi phi€u. Khi thi trudng da phat trién, trai phiéu Chinh Pha loai
10 nam c6 thé st dung d€ tao lai sudt chudn cho thi truong. Tiép theo 46, ting
dan hinh thiic d4u thdu canh tranh 1ai sudt két hop v6i ddu thau khong canh tranh,
d4u thau theo gia; tang cudng hinh thiic phat hanh 16 16n; gidam phuong thiic ban
1é trai phiéu Chinh Phu tao sy chudn hoa cho trdi phiéu. D€ tao diéu kién cho giao
dich sau nay, trai phiéu Chinh Phu c4n théng nh4t ménh gid, trdi phiéu nén dugc
phét hanh theo hinh thtc ghi s va dugc luu ky tap trung.

- Thyc hién t4p trung ddu mai phat hanh trdi phiéu théng qua B Tai chinh.
D€ tang kha ning phat hanh va dam bdo kha nang giao dich thd cdp, d4p dung
kinh nghiém ctia cdc nudc, cin cé quy dinh r6 cho cc thanh vién vé mic va ty 1é
cdc nha kinh doanh trdi phiéu - cdc thanh vién nghia vy tham gia thi trudng so
cdp trdi phi€u Chinh Phu, dong thoi c6 cic chinh sdch ho trg can thiét vé thué,
phi, 1 phi; vé ddu tu co s& vét chat ky thuat; boi dudng nguén nhén lyc; cho phép
st dyng trdi phiéu Chinh Phu lam dy tra tai tai khoan bit budc, hodc lam tai san
thé chép trong vay von tai ctra s6 chiét khdu va cdc hé trg khac. Mit khac, can quy

dinh ty 1é bt budc tham gia thi trudng so cdp d6i véi cac t6 chic tai chinh nhu
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cdc cong ty bao hiém, cic ngan hang thuong mai, cong ty tai chinh, quy huu tri
(Bao hiém xa hoi) va cac quy ddu tu khéc.

- Chinh Phut nén 4p dung lai sudt tha ndi d6i véi trai phiéu Chinh phu. Dé
ting tinh hdp dan cua trdi phi€u Chinh pht nén dp dyng lai sudt diéu chinh theo
lam phat va 4p dung phuong thic tra 1ai linh hoat nhu tra 1ai trudc, tra lai dinh
ky...d€ nha d4u tu c6 thé giam thiéu rai ro va da dang hod danh muc dau tu. Xay
dung mét co ché lai sudt thuc sy hdp dan nha ddu tu k€ ca trong diéu kién lam
phat hay thiéu phat nham t6i da lgi nhuén cua nha dau tu trén co s6 dung hoa véi
lgi ich ctia Chinh Phu.

3.6. Phat trién hé thong cic nha tao lap thi truong trai phiéu

Viéc phiét trién cic nha tao l4p thi trudng trai phi€u phu thudc rat 16n vao mo
hinh t6 chtc va hoat dong cua thi truong. M6i moé hinh thi truong khac nhau,
thanh vién va hoat dong tao l4p thi truong 1a khic nhau. Thanh vién cua thi
trudng trdi phiéu bao goém cdc ngan hang thuong mai, cic cong ty chiing khodn,
cdc cong ty bdo hiém, cic quy ddu tu chiing khodn, quy huu tri, cdc cong ty tai
chinh va cdc trung gian tai chinh khéc. Tuy nhién, xét vé nang luc tai chinh va

khé nang tham gia thi trudng, can dic biét luu ¥ hai nhém déi tugng:

Thi nhét, do hién tai cic NHTM dang hoat dong theo mo hinh da ning
mot phén, do vdy, cdc ngin hang thuong mai mdi chila cic thanh vién dic biét.
Tuy nhién c6 thé thiy ho mdi chinh 13 cdc nha dau tu cht yéu thi trudng trai
phiéu cé tiém lyc ca vé von lan co s6 vat chit. Do vay, can cho phép cic ngin
hang thuong mai dan tré thanh thanh vién thong thuong va dugc Iya chon tré
thanh nha tao 14p thi truong trai phi€u cang nhu cin dugc khuyén khich 1a thanh
vién chinh tham gia thi trudng d4u thiu va bao lanh trai phiéu. Cdc ngén hang
thuong mai cang la nha phat hanh 16n va cic té chic cung cdp dich vu cho
thi truong.

Thu hai, cic cong ty chiing khodn, 13 nha kinh doanh chuyén nghiép trén thi
truong chiing khodn, cé chic ning thuc hién hoat dong moi gidi va c6 kha ning
lién két cao gitta cdc nha dau tu, ké ca cdc nha dau tu c6 t6 chirc va nha ddu tu cac
nhan. Ning luc vé v6n ctia nhém trung gian tai chinh khong cao, do véy, han ché
trong hoat dong ddu tu trdi phiéu, song c6 y nghia quan trong trong viéc thu hut

cdc nha d4u tu va tao tinh thanh khodn cho trai phiéu. Déng thai, cdc cong ty
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chiting khodn sé c6 vai tro quan trong trong hoat dong dai Iy, bao lanh phat hanh

trai phiéu ra cong ching cta cic doanh nghiép.

Céc trung gian tai chinh con lai Ia cdc nha ddu tu tiém nang d6i vdi thi trudng
do tinh chit trung gian tai chinh, quy mé d4u tw16n va tinh chuyén moén héa, tap
trung héa cao trong hoat déng ddu tu, do vdy, can c6 chinh sich khuyén khich
tham gia thi truéng trdi phiéu.

Nhu véy, c6 thé néi, cic ngan hang thuong mai sé dugc Iya chon 1a d6i tugng
chinh trong phat trién cdc nha tao 14p thi truéng trai phiéu 6 Viét Nam. Bén canh
d6, 6 thé lya chon cédc trung gian tai chinh khac nhu cic cong ty bdo hiém, cic
cong ty chiing khodn khi du diéu kién. Co quan cdp phép d6i véi hoat dong tao
14p thi truong trai phiéu la B Tai chinh, song can dugc su chon lya va chép thuin
ctia Ngin hang Nha nuéc Viét Nam. Mit khac, Uy ban Chiing khoan Nha Nuégc
va S& giao dich chiing khodn cing c6 vai tré quan trong trong viéc Iya chon thanh
vién cta thi truong. Chinh vi thé, viéc thanh 14p m6t bd phén chuyén trach nham
phat trién thi trudng trai phiéu néi chung va phat trién cac nha tao lap thi trudng
trai phi€u ndiriéngla can thiét. Co quan nay cé trdch nhiém nghién ctu va tu vdn
cho cic co quan qudn Iy Nha Nudc, co quan qudn ly thj truéng trong viéc hoach
dinh chién lugc phat trién, dé xudt hoan thién cic vin dé vé phdp luat va chinh
sdch, dé xudt cic giai phdp vé ky thuét va nghiép vy, v.v... Thanh vién caa Ban
nay bao gém dai dién B Tai chinh, dai dién Ngan hang Nha nuéc, Uy ban Chting
khoan Nha Nudéc, S giao dich ching khoan Ha N¢i, Hiép hoéi kinh doanh trai
phiéu va thanh vién cta mét s6 trung gian tai chinh. Hoat ddng ctia Ban sé hé trg
diclyc cho phét trién thj trudng trdi phi€u néi riéng va phat trién cdc nha tao lap
thi truong trai phiéu ndi riéng.

Truc mit, cé thé lya chon cdc ngin hang thuong mai 16n nhu: Ngan hang
Cong thuong Viét Nam; Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam; Ngin hang Pau tu
va Phét trién Viét Nam; Ngin hang Nong nghiép va Phat trién Nong thon Viét
Nam 1a nha tao 14p thi trudng trai phi€u. Céc ngin hang nay c6 quy mo 16n, hé
thong chi nhanh réng khip, cé6 quan hé véi nhiéu doanh nghiép 16n, cic téng
cong ty Nha nuéc, c6 hé thong co sé vat chit ky thuat kha tét. Sau thoi ky thyc
hién dé 4n tdi co cdu, cdc ngdn hang nay vé co ban da lanh manh héa vé tai chinh,
hoan thién co cdu t6 chic va diéu hanh, hiéu qua hoat dong dugc cai thién. Cac
ngéin hang trén déu cé muyc tiéu tré thanh tip doan tai chinh, déng thai, cic t8
chtic nay hién dang 1a nha dau tu trdi phi€u 16n nhit, da va dang trién khai thyc
hién hoat dong tao lap thi trudng trai phiéuy, la thanh vién cua hé théng thanh

todn lién ngan hang va 1a thanh vién chu chot caa Hiép hoi Ngan hang Viét Nam.
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Vé6i quy mo téng tai san 16n, cdc té chic nay cé thé danh dugc mét lugng von
déng ké cho hoat dong tao 14p thi truong trai phiéu, dong thoi, la nha dau tu tich
cuc nhit trén thi trudng trai phiu hién nay. Khi thi trudng da phat trién cao hon,
c6 thé chdp nhan céc ngin hang thuong mai c6 phan va cdc ngan hang nuéc ngoai

du diéu kién tham gia hoat dong tao 14p thi truong trai phiéu.

3.7. Tao tinh thanh khoan cho trai phiéu

Thuc hién viéc tai phat hanh cac chiing khoan c6 tinh thanh khodn cao. Tién
hanh co cdu lai cdc ma trdi phiéu hién c6 trén HNX. Trén thé giéi c6 rdt nhiéu
nudc st dung khong qua 20 ma trai phiéu Chinh Phu. Viéc co cdu lai cdc ma trai
phiéu Chinh Phu Viét Nam sé dugc thuc hién bang cach mua lai hoic hgp nhit
cdc ma trdi phi€u nho 1é trén thi truong. Diéu nay sé ddp tng t6i da nhu cdu cua

thi truong va la tién dé dé x4y dung duong cong lai sudt chudn.

DPa dang céc loai ky han trdi phiéu d€ phu hgp v6i nhu cdu ctia cic nha ddu
tu. Viéc da dang hod khong phai 13 viéc phat hanh nhiéu loai trdi phiéu Chinh
pht v6i nhiéu ky han khac nhau ma con phai két hgp viéc da dang hda vé 1ai sudt,
loai hinh va phuong thic thanh todn vén goc va lai trdi phiéu Chinh phu. Bén
canh nhiing loai trdi phiéu Chinh phua truyén théng, Chinh Phu cén trién khai
thém moét s6 mot s6 loai trdi phiéu nhu: trai phiéu chiét khau, trai phiéu da thoi
han; trdi phiéu thanh todn ting phén; trdi phi€u quyén chon, trai phiéu c¢ lai

sudt thay dé6i.

Ddy manh phat hanh trdi phiéu Chinh phu qua phuong thic ddu thau va bao
lanh phét hanh, tuy nhién nén c6 sy phén chia khéi lugng phat hanh cho méi
phuong thiic theo ky han tri phiéu, tranh tinh trang cic dgt phat hanh dién ra
qud gdn nhau lam giam hiéu qua ctia cdc dgt phat hanh. Mit khac, khi phat hanh
trai phiéu Chinh phu theo phuong thitc ddu thau qua TTCK, cdn han ché 4p dit

1ai sudt mot cach chua quan.

3.8. Tang cudng ddu tu co s vat chat ky thuat

D€ tao hiéu qua cho hoat dong cua thi truong trai phiéu, cdn dau tu manh
dé phat trién co s6 ha tang ky thuat giao dich va hé théng thong tin. Nhiing khoan
ddu tu nay 1a rdt I6n, lai doi hoi d6ng bo vé ky thuit, do vdy, khong thé yéu cau
cdc nha tao lap thi trudng tu ddu tu. Trung tdm giao dich ching khodn can thyc
hién d4u tu nang cip bang giao dich trdi phiéu hién tai, ndng cdp phin mém giao

dich nhdm thyc hién giao dich tir xa ctia cdc thanh vién, b6 sung chiic nang giao
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dich théa thuin trong hé thong va bao cdo két qua giao dich cang nhu hé trg

thanh todn cho céc thanh vién.

Nang cdp hé thong thong tin trdi phiéu nhu: Phin mém théng tin cho cac
thanh vién giao dich (Cung cdp thong tin va cdc cdng cu phén tich); nang cép
Website cia SGDCK theo huéng tao hé théng thong tin riéng cho thi trudng trai
phiéu, ho trg ky thuét va tu vin hoan thién Website cho cic thanh vién thi trutng;
tang cudng ddu tu trang thiét bi phan ciing ciing nhu hé théng an ninh, bdo mit,
ha tdng mang nham dap ¢ing yéu ciu giao dich méi. Nghién cttu kha ning tich hgp
hé théng giao dich trai phiéu tai SGDCK v6i cac hé théng giao dich v6i kha ning
c6 thé thanh todn vé&i nhiéu loai ngoai t¢, hudng t6i két néi dugc véi hé thong
thong tin trén thé gidi.

3.9. Hoan thién hé thong thanh toan va luu ky

Tach biét hé thong luu ky, thanh toan bu trit trdi phiéu véi hé théng luu ky,
thanh todn bu trit ¢§ phiéu: Cang nhu hé théng cua cic SGDCK, hé théng cta
Trung tdm luu ky nén tdch biét gitta c8 phiéu va trdi phi€u. Thoi gian thanh toan
giao dich trdi phiéu hoan toan c6 kha ning rut ngin dudi T+1 trong khi d6 thoi
gian thanh todn giao dich c¢6 phiéu khé rat ngin xuéng duéi T+2. Viéc bu tri
giao dich chung gitta c6 phiéu va trdi phiéu sé dan dén rui ro thi trudng rit cao
khi bu trit da phuong vi néu nhu chi mét thanh todn tién cta giao dich trdi phiéu
c6 vin dé la c6 thé mdt kha ning thanh todn chung do vén cua Quy hé trg thanh

todn hién nay cua Trung tdm luu ky chi khoang trén 15 ty VND.

Tao co ché huy dong nguén luc cho quy hé trg thanh todn giao dich trai
phiéu: Viéc quy ho trg thanh todn quy moé nhé 1a khoé khic phuc trong thai gian
ngin vi quy mo thi truéng ching khodn Viét Nam con nho. Viéc Ngan hang chi
dinh thanh todn duy nhét 1a ngan hang D4u tu va Phét trién Viét Nam (BIDV)
cho ca giao dich ¢6 phiéu va trdi phiéu c6 thé tiém 4&n rai ro cao vi khd ning cua
BIDV con han ché. D€ dam bao an toan Ngin hang Nha nudc nén Ia Ngin hang
thanh todn va la d6i tdc thanh todn trung tdm cho toan b¢ thi trudng. Vi véi vai
trd ctia minh, khi rai ro thanh todn xay ra, Ngin hang Nha nuéc c¢6 thé huy dong
rdt nhiéu nguon tién khdc nhau dé bu dip giao dich tam thoi.

Chuyén mo hinh luu ky tir hai cdp sang mot cdp: D€ phit trién hoat dong
giao dich trai phiéu. Cacloai Trai phiéu Chinh Phua nén dugc luu ky tip trung tai
Trung tdm luu ky Viét Nam. M6 hinh t8 chic luu ky nén la mé hinh mét cdp bai
vi ddyla diéu kién can dé c6 thé rut ngdn thoi gian giao dich xuéng duéi T+1. Mo
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hinh nay cing cho phép théng ké dugc hoat dong giao dich ctia cic nha dau tu
khéc nhau nhu CTCK, NHTM va t6 chic tin dung trong nudc va nudc ngoai.

bélam dugc diéu nay Trung tdm luu ky Viét Nam phai phat trién hé théng
cong nghé thong tin hién dai. Ngoai ra ning luc ha ting CNTT chung cta nganh
chiing khodn, bao gém hé théng cta cic TTGDCK, cac CTCK, céc thanh vién
thi trudng cang phai phat trién tuong dai.

DPa dang héa cic phuong thiic thanh todn: Vé phuong thiic thanh todn, hé
théng giao dich ctia cdic TTGDCK, hé thong thanh todn cta Trung tim luu ky
Viét Nam c6 thé cho phép nha dau tu lya chon mét hodc song song hai phuong
thic bu trt, thanh todn nhu sau: Phuong thiic bu trir da phuong hoidc song
phuong. Cac don vi chi nén dp dung mét trong hai phuong thic nay, khéng nén
p dung dong thdi ca hai; Phuong thtic thanh toan tryc tiép: Ap dung véi cic
giao dich 16 16n. Phuong thic nay sé cho phép rut ngin thoi gian giao dich khi dp
dung song song v6i mét trong hai phuong thiic giao dich trén.

X4y dung méi hé¢ théng giao dich vay ng cho thanh vién (SBL- system of
borrowing and lending). Hé thong st dung cho thanh vién vay tién, chiing khoén
lan nhau khi c6 mdt kha nang thanh todn. Diéu kién trién khai hé théng naylamo

hinh Iuu ky mét cap.

3.10. Tiép tuc xem xét phat hanh trdi phiéu qudc té

Bén canh viéc tip trung phét hanh trdi phiéu bang doéng noi té, Viét Nam
cting can phai chu y téi viéc xay dung ké hoach phat hanh trdi phiéu ra thi trudng
qudc té. Do véi Viét Nam, viéc ti€p can véi thi trudng vén qudc té ngoai y nghia
kinh té tim kiém nguon v6n cho nén kinh té, con la viéc phat hanh trdi phiéu con
c6 nhiéu y nghia quan trong khac nhu: thé hién chinh sdch h¢i nhip vao thi
truong tai chinh qudc té; trdi phiéu qudc té€ ctia Chinh Phu phét hanh sé tao ra
diém chuidn dé cac doanh nghiép c6 thé phat hanh trai phiéu quéc té trong tuong
lai;... Tuy nhién khi thyc hién phét hanh trdi phiéu qudc té can phai danh gia dén
tinh kha thi cta viéc trd ng vi néu khong sé lam anh huéng téi uy tin qudc gia. D&
lam dugc diéu nay, Viét Nam cin phai thyc hién viéc ndng cao hé s6 tin nhiém
quéc gia (theo dédnh gia cia S&P thang 2/2009 hé s6 tin nhiém cia VN 12 BB)
thong qua cic tiéu chi nhu: nang cao chi tiéu GDP/ngudi, thu nhip binh
quén/ddu nguoi, ning cao hé s6 tiét kiém, gidm thdm hut NSNN, tang du tra
ngoai héi, nang cao tinh hiéu qua quan Iy ctia chinh phu, tinh minh bach ctia nén
kinh té, ting cudng vai tro ctia khu vyc kinh té tw nhan trong phat trién kinh té...
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3.11. X4ac dinh r6 va nang cao vai tro cia cac co quan tham gia quan
Iy thi truong trai phiéu

Viéc xdc dinh rd vai tro ctia cdc co quan quén ly thi trudng trai phiéu 1a diéu
vO cing quan trong, né sé tranh dugc sy quan ly chong chéo hodc hién tugng

“vira d4 bong vita théi coi”. Cu thé la:

- B6 Tai chinh la co quan hoach dinh chinh sich, dua ra cdc d€ xudt nhim xiy
dung va phat trién thi trudng vén néi chung va thi trudng trdi phiéu ndi riéng.
Can ct vao téng ng dugc Qudc hoi phé duyét, Bé Tai chinh thyc hién viéc xdy
dung ké hoach phét hanh va thoi gian phéat hanh trai phiéu dya trén dy bdo thi
truong d€ c6 thé phan bé lugng cung moét cach hop 1y va hiéu qua trdnh tinh trang
c6 nhiéu dgt phat hanh bj thét bai trong thai gian qua.

- Ngén hang Nha nuéc 1a co quan quén Iy cac hoat dong cta céc t6 chuc tai
chinh trong viéc phat hanh trdi phiéu Chinh Phua, cdp phép cho cic hoat dong
thudc linh vyc ngan hang..., gidm sat va quan ly hoat déng giao dich cua trdi phiéu

Chinh Phu, chdp thuén cho phép cic t6 chic tai chinh phat hanh trai phiéu.

- Uy ban Chuing khodn Nha nuéc: Hién nay, don vi nay dang nam trong Bo
Tai chinh, tuy nhién déy 1a diéu chua hop ly trong viéc quan ly va gidm sat thi
trudng. UBCKNN cin phai [a mét co quan ddc lap tryc thudéc Chinh Pha véi
day du cac chic nang gidm sat, quan Iy hoat ddng ctia cdc doanh nghiép trong thi
truong ching khoan Viét Nam. Vai tro cia UBCK d6i véi thi truong trdi phiéu
s€ la: Quan ly cdc hoat dong phat hanh va giao dich; Gidm sat hoat ddng phat
hanh; Quan Iy khoi lugng trai phi€u doanh nghiép phat hanh dung véi han mic
theo quy dinh hang nim; Gidm sat va quan ly hoat dong cua cdc cong ty ching
khodn, cdc t6 chitc luu ky va cdc t6 chitc thanh todn...; Xay dung céc tiéu chudn
niém yét va cdp phép phat hanh trdi phiéu; T6 chiic gidm sat hoat dong cua thi
truong giao dich tép trung.

- S& giao dich ching khodn: Thuc hién viéc ki€ém sodt hoat dong cuaa cic
cong ty thanh vién va cdc cong ty niém yét nham duy tri trit ty va tao ra sy cong
bang. Quan Iy cdc hoat ddng niém yét va giao dich trdi phiéu, ddm bao cic thong
tin mdt cach kip thai va chinh xdc nhim bao vé cac nha dau tu; Kiém soat cac
hoat dong lién quan téi dau tu trai phiéu, gidi quyét cic tranh chép gitta cdc thanh
vién va cdc nha d4u tu; Thuc hién viéc thanh tra thi truong d€ han ché gian lan

c6 thé xay ra.
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- Hiép hoi thi truong trai phiéu Viét Nam 13 t8 chiic lam dién dan, ciu néi
dé trao d6i, cap nhat thong tin, ting cudng sy hop tac, hiéu biét 1an nhau gida cac
hoéi vién va gitta hoi vién véi cdc co quan quan Iy Nha nudc cang nhu céc t6 chic
thi trudng quéc té. Dong gép y kién phan bién va tham gia hé tr¢g cdc co quan
quan chtc ning trong viéc hoan thién chinh sach, khung phép ly cho thj trusng
trai phiéu tai Viét Nam; H6 trg cho cac nha ddu tu trai phiéu trong viéc chudn hoa
tdp quan thuong mai va thong 1¢ thi truong doi véi cac giao dich trai phiéu va
cong cu ng khdc tai thi trudng trai phi€u Viét Nam; Thiét lap cdc quy tic tng xu,
hanh nghé va dao ditc nghé nghiép d€ diéu chinh méi quan hé gita cac doi tac
trén thi truong trai phiéu Viét Nam nhim dam bao sy binh ding cho céc thanh
vién tham gia thi truéng; T6 chiic cdc hoat dong téng hop, phan tich théng tin,
tu vin, dao tao, cung cdp cic dich vu ho tro cho cic hodi vién va nhiing d6i tugng
lién quan khéc vé giao dich trdi phi€u va cong cu ng khac trén thi truong; Tién
hanh cap nhit, téng hop, luu tri, xdy dung cdc co s6 dit liéu thong tin thi trusng,
g6p phan nang cao tinh minh bach cua thij truong trdi phiéu Viét Nam.
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CHUONG IV
TAC PONG CUA CO CAU VON DEN
KHA NANG SINH LOI - PHAN TiCH
KIEM CHUNG VOI CAC CONG TY
NIEM YET TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM

Ts. Tran Thi Thanh T4y,
Nghién ctiu vién VDF
Giang vién, Khoa Ngén hang - Tai chinh, NEU

1. Nghién citu md hinh phén tich co cau von trén thé giéi

Céac nghién cttu ly thuyét va thuc nghiém déu cho thdy kha ning sinh 16,
céc tai san ¢6 dinh, thué, qui mo, co hoi ting trudng, tinh linh hoat v.v. déu tac
déng dén co cdu vén. Harris and Raviv (1990), tém tit mot s nghién ctu thuc
nghiém vé cic doanh nghiép My, g¢i ¥ rang hé s6 ng ting theo tai sin ¢6 dinh,
cac khoan “khéng phai ng vay”, co héi ddu tu va qui mé doanh nghiép va giam
theo kha ning bién dong, chi phi quang cdo, kha ning phd san, kha ning sinh 16i
va tinh d6c quyén ctia san phdm. Tuy nhién, cic nghién ctu gin day da cdp nhat
nhiing hiéu biét ctia chung ta vé cdc yéu t6 quyét dinh dén co cdu vén. Ching
han, Wald (1999) chi ra ring hé s6 ng gidm nhiéu hon ting d6i véi tién khong vay
ng khong tinh thué. Céc bién doc 14p ctia mo hinh da dugc cic nha nghién ctu

trén thé gii dé xudt nhu sau:
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Khd ndng sinh 1oi

Mic du nhiéu tinh todn vé mit Iy thuyét da dugc thuc hién tir Modigliani and
Miller (1958), van chua c6 dy dodn hop Iy ndo cho méi quan hé giita kha ning
sinh 16i va hé s6 ng. Cac mo hinh dya trén co s& thué goi y ring gia thiét cic yéu
t6 khdc khong thay d6i thi cac doanh nghiép c6 kha ning sinh 16i sé vay ng nhiéu
hon, do ho c¢é nhu cdu 16n hon trong viéc giw thu nhép ctia minh tranh phéi dong
thué doanh nghiép. Tuy nhién, Iy thuyét phin hang cho ring d4u tién cdc doanh
nghiép sé stt dung lgi nhuén git lai d€ tai dau tu sau d6 mai phat hanh trdi phiéu
va ¢ phan méi néu thdy cin thiét. Trong trudng hop nay, cic doanh nghiép cé
kha ning sinh 16i sé& c6 xu huéng vay ng it hon. Cac mo6 hinh trén ly thuyét vé dai
ly cting cho ching ta céc du dodn déi lap nhau. Mot mit, Jensen (1986) va
Williamson (1988) dinh nghia ng 12 mét cong cu nghiém ngit nhim dam bao
ring cdc nha quan ly sé thanh todn 1¢i nhudn nhiéu hon la ting cuéng quyén lyc.
Vi cac doanh nghiép cé cdc dong tién ty do, hay kha ning sinh 15i cao, ti1é vay
ng cao c6 thé khién cic nha quan Iy phai quyét dinh than trong. Mit khac, Chang
(1999) chi ra ring su két hop tdi vu gitia cdc chu doanh nghiép va nha ddu tu
bén ngoai c6 thé dugc giai thich la sy két hgp gita vay ng va von c6 phan, va cic
doanh nghiép c6 kha ning sinh 16i cao ¢6 xu huéng vay ng it hon.

Trai ngugc véi cic nghién ctu dya trén ly thuyét, hdu hét cdc nghién ctu
trén thyc nghiém déu chi ra ring hé s6 ng ti 1é nghich véi kha ning sinh 16i.
Friend and Lang (1988), va Titman and Wessels (1988) déu c6 chung nhiing
nhan xét trén d6i véi cac cong ty Mi. Kester (1986) thdy ring hé s6 ng tilé nghich
v6i kha niang sinh 161 & ca Mi va Nhat Ban. Gin ddy ciing ngay cang c6 nhiéu
nghién ctu st dung dit liéu quéc té khing dinh quan diém trén, Rajan and Zin-
gales (1995), va Wald (1999) déi véi cac nudc phaét trién, Booth et al. (2001) va
Wiwattanakantang (1999) déi véi cic nuSc dang phat trién. Long and Maltiz
(1985) cho ring hé s6 ng ti1¢ thuan véi kha ning sinh 18i, tuy nhién méi quan hé
ndy khong dugc tinh todn cu thé. Wald (1999) tham chi con cho ring kha ning
sinh 16 ¢6 anh huéng 16n nhat dén tilé ng/tai san.

Tai sdn hiiu hinh

Vé moi quan hé gita tai san hitu hinh va co cdu von, cdc hoc thuyét thuong
cho ring tai san hitu hinh ti 1é thuén v6i don bdy. Trong nhing tai liéu dau tién
nghién ctu vé chi phi doanh nghiép, quyén s& hitu va co cdu von, Jensen and
Meckling (1976) luu y t6i chi phi ng cia doanh nghiép xudt hién khi doanh
nghiép chuyén sang cic dy 4n dau tu rai ro cao hon sau khi phat hanh ng, va
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chuyén kha ning mang lai thu nhdp tif cic cht ng sang cic ¢ dong nham tdm
dung khai thic quyén chon ctia vén ¢8 phan. Néu ti ¢ tai san hdtu hinh ctia mét
doanh nghiép cao, nhiing tai san nay sé dugc st dung nhu tai sdn thé chdp, giam
dén rui ro thiét hai ctia ngudi cho vay nhu chi phi ng caa doanh nghiép. Do d6,
tilé tai san hatu hinh cao dugc du dodn sé di kém véi don béy tai chinh cao. Ngoai
ra, gid tri ctia tai sin hitu hinh cing cao hon gid trj ctia tai sdn v6 hinh trong truong
hop phd san. Harris and Raviv (1990) va Williamson (1988) ggi y ring hé s6 ng
ting cling véi gid tri thanh Iy va tdt ca déu cho ring hé s6 ng ty 1é thudn véi tai san
httu hinh. Cdc nghién ctiu dya trén thyc nghiém da xac nhdn cic dy dodn vé mit
ly thuyét & trén gom Long and Maltiz (1985), Friend and Lang (1988), Marsh
(1982), Rajan and Zingales (1995), va Wald (1999). Trong nghién ctiu nay, tai

san httu hinh dugc tinh bang tai san ¢6 dinh ti 1¢ v6i tng tai sdn
Thué

Tac dong ctia thué d6i véi co cdu von la cha dé chinh trong nghién ctu dau
tién ctia Modigliani and Miller (1958). H4u hét tit c cdc nha nghién ctu hién
nay déu tin ring thué déng vai tro quan trong d6i véi co cdu von ctia cdc doanh
nghiép. Cac doanh nghiép c6 thué sudt cao hon sé stt dung nhiéu ng dé ting phan
tiét kiém thué. Tuy nhién, MacKie-Mason (1990) binh lu4n ring ly do nhiéu
nghién ctu thdt bai trong viéc tim ra nhiing anh huéng chinh xdc va hgp Iy cua
thué€ d6i véi cic quyét dinh tai trg, da dugc dé cap dén trong ly thuyét cta
Modigliani va Miller, 1a do ti1é ng hay von ¢ phan 1a két qua tich luy tit cic quyét
dinh tai chinh mét cach déc l4p qua cic nam, va hau hét s6 tién khong phai ndp
thué déu c6é anh huéng khong dang ké t6i thué sudt ctia cdc doanh nghiép. Trai
ngugc véi cdc nha nghién ctu khdc, MacKie-Mason gidi thich cho cic quyét dinh
tai trg boi ng bang viéc st dung cdc phén tich lya chon riéng ré. C)ng dac biét
nhin manh t&i anh huéng cua thué (do két chuyén 16 dé gidm thué va thué dugc
hoan lai do ddu tu) déi véi lya chon ng hay vén c6 phin c6 diéu kién ra cong
chung, va nhéin thdy ring su mong dqi tai trg bing no ti 1é thuin véi thué sudt

thué thu nhdp doanh nghiép, diéu nay cang phu hgp véi ly thuyét cia MM.
Qui moé doanh nghiép

Nhiéu nghién ctiu chi ra ring c6 mét mdéi quan hé ti1é thudn gita hé s6 ng
va qui m6 doanh nghiép. Marsh (1982) nhén thdy cac doanh nghiép 16n thudng
lya chon vay ng dai han, trong khi cic doanh nghiép nho lai chon ng ngin han.
Cac doanh nghiép 16n c6 thé tin dung Igi thé vé qui mo6 trong phat hanh ng dai

PG

han, va thdm chi c6 thé “thuong lugng” d6i véi cdc cht ng. Do d6 chi phi phét
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hanh ng va vén c6 phan sé ti 1é nghich v6i qui mé doanh nghiép. Mat khac, qui
mo cting thé hién théng tin ma cic nha ddu tu bén ngoai c6. Fama va Jensen
(1983) lap luan ring cic doanh nghiép 16n hon cé xu huéng cung cép nhiéu
théng tin cho cht ng hon 1a céc doanh nghiép nhé. Rajan va Zingales (1995)
ciing cho rang cic doanh nghiép 16n ciing cung cdp nhiéu théng tin cho ciac nha
dau tubén ngoai hon 1a cdc doanh nghiép nhé. Tém lai, cdc doanh nghiép 16n c6
it vdn dé hon vé thong tin khong tuong xting sé c6 xu hudng stt dung nhiéu von
cht s6 httu hon ng, va do d6 hé s6 ng thidp hon. Tuy nhién, cic doanh nghiép
16n thuong da dang hod hon va c6 cic dong tién mat 6n dinh hon; khi cic diéu
kién khéc khong thay d6i, kha ning phd san cua cdc doanh nghiép 16n cting thép
hon so v6i cac doanh nghiép nho. T4t ca cac l4p ludn déu cho ring qui mo tilé
thuén v6i hé s6 ng. Ngoai ra, nhiéu nghién ctu vé ly thuyét bao gém Harris and
Raviv (1990), Narayanan (1988), Noe (1988), Poitevin (1989), va Stulz (1990),

cho ring hé s6 ng ting theo gia tri ctia cong ty.

Cac nghién ctiu dya trén thyc té nhu Booth et al. (2001), Marsh (1982),
Rajan va Zingales (1995), va Wald (1999), thudng chi ra ring hé s6 ng ti1¢ thuan
v6i qui m6 doanh nghiép. Trong khi d6 ca Rajan va Zingales (1995) va Wald
(1999) déu nhén thédy ring cc doanh nghiép & Dtc cé xu huéng vay ng it hon,
Wald (1999) phat hién ra ring, tai Dic, mot s6 nhoé nha quan ly chuyén nghiép
ndm gitt mot ti1é 6 phiéu kha cao ctia cdc doanh nghiép 16n trong nganh (vi du
nhu Siemens va Daimler-Benz) va cé thé 4p dit viéc quan ly déi véi lgi ich cua
cdc c8 dong. Dya vao diéu nay, 6nglap ludn ring viéc quan Iy doanh nghiép theo
nguyén tic tdp trung nhu trén phéi chiu trach nhiém vé hé s6 tuong quan 4m gitia

hé s6 ng va qui mo6 trong trudong hgp cua Dic.
Cdc khodn tiét ki¢m thué khong phdi la ng

Khéu trir thué do khdu hao va ddu tu dugc goi la cdc khoan tiét kiém thué
khong phding (NDTS). DeAngelo va Masulis (1980) cho ring khoan tiét kiém
thué khong phai ng dugc dung d€ thay thé cho phan tiét kiém thué do tai trg
bang ng, va khi cdc diéu kién khic khong d6i thi mét doanh nghiép cé cdc khodn
tiét kiém thué khong phai ng dugc du dodn la sé vay ng it hon. Cac nghién ctu
dya trén kiém dinh thudng khing dinh du dodn trén. Bradley et al. (1984) st
dung phép tinh téng chi phi khiu hao hang nim va hoan thué ti ddu tu chia cho
téng thu nhap hang nim trudc khiu hao, 13i vay, va thué (EBIT) dé tinh NDTS.
Ho nhén thdy ring hé s6 ng ti 1é thuin véi NDTS. Wald (1999) su dung ti 1é
khdu hao trén téng tai san va Chaplinsky va Niehaus (1993) st dung ti 1¢ chi phi
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kh4u hao cdng v6i hoan thué do dau tu trir di tong tai san dé tinh NDTS. T4t ca
céc nghién cttu déu nhén thdy raing hé s6 ng ti 1é nghich v6i NDTS.

Co hoi phit trién

Cac nghién cttu Iy thuyét thuong goi y rang co hoi phat trién ti 1é nghich véi
hé s6 ng. M6t mit, nhu Jung, Kim and Stulz (1996) chi ra, néu cdc nha quan ly
theo dudi muyc tiéu ting trudng, 1oi ich cia ngusi quan Iy va cic c6 d6ng sé co6 xu
huéng d6ng nhit véi cdc co hdi ddu tu16n cho doanh nghiép. Nhung d6i véi cac
doanh nghiép it co hoi ddu tu, ng sé giup gidm chi phi dai ly (agency cost) cua
nhiing doanh nghiép theo dudi chinh sich quan Iy thin trong nhu quan diém cta
Jensen (1986) va Stulz (1990). Phét hién ctia Berger, Ofek, and Yermack (1997)
cung khing dinh vai tré quyét dinh cua ng. Mit khac, ng cing c6 chi phi dai ly
riéng. Myers (1977) cho ring cac doanh nghiép cé ti 1¢ ting trudng cao cé thé
nim git co hoi ddu tu thuc sy trong tuong lai nhiéu hon cic doanh nghiép ting
truéng thdp. Néu cic doanh nghiép ting trudéng cao cin b sung ddu tu bang vén
¢S phan d€ thyc hién cidc quyét dinh ddu tu trong tuong lai, trong khi do, mat
doanh nghiép c6é ng ddo han cé thé bo qua co hoi nay vi su ddu tu nhu véy sé
chuyén kha ning mang lai thu nhap ti nhiing ngudéi ndm gi ¢6 phan sang cic chu
ng. Do véy, cic doanh nghiép c6 co hoéi ting trudng cao cé thé sé khong phat
hanh trai phiéu va hé s6 ng dugc du dodn sé ti 1é nghich véi cic co hoi ting
trudng. Berens and Cuny (1995) ciing cho ring ting tridng sé kéo theo viéc ting
dau tu bing vén ¢8 phan va hé s6 ng thip.

Cac nghién ctiu kiém dinh nhu Booth et al. (2001), Kim va Sorensen (1986),
Rajan va Zingales (1995), Smith va Watts (1992), va Wald (1999) da phin tng
h¢ céc du doan dya trén ly thuyét. Chi duy nhit mot ngoai 1¢ 1a Kester (1986).
C6 nhiéu chi s6 thé hién cho co hoi phat trién. Wald (1999) st dung ti 1é ting
doanh s6 trung binh ctia $ nim. Titman va Wessels (1988) st dung ty s6 téng von
déu tu trén t6ng tai sin cing nhu ty s6 chi phi nghién ctiu va phét trién trén doanh
thu dé dai dién cho co héi phat trién. Booth et al. (2001) st dung ti 1é thi trudng
trén s6 sach ctia von ¢ phan d¢€ tinh co hoi phaét trién.

Khd ning bién dong

Kha nang bién dong hay ruai ro kinh doanh cho biét kha ning c6 thé xdy ra
khung hoang tai chinh va thuoéng dugc tinh la ti 1é nghich véi hé s6 ng. Tuy nhién,
Hsia (1981), dya trén cic tinh chit nhu cdu ngau nhién ctia vén, két hgp mé hinh
gi4 tri sdn tai chinh (CAMP), va dinh Iy Modigliani-Miller da chi ra ring sai s6
vé gid tri tai san ctia doanh nghiép ting thi rairo vé vén ddi véi toan hé théng sé
gidam. Do d¢6 rui ro kinh doanh dugc tinh todn ti1é thudn véi ti s6 chi phi vén vay.

-129-



Chuong 4: Tdc déng cta co cdu vén dén kha ndng sinh 10 .......

Mot s6 tinh toan khé nang bién dong da dugc stt dung trong cic nghién ctu
thyc tién, nhu d6 1éch chuén cfia Igi nhuan trén doanh sé (Booth et al., 2001), do
léch chuin cua dong tién tit hoat dong kinh doanh trén téng tai san (vi dy,
Bradley et al., 1984; Chaplinsky & Niehaus, 1993; Wald, 1999), va d¢ léch chudn
ctia thu nhap kinh doanh (vi dy, Titman &Wessels, 1988). T4t ca cdc nghién ctiu
déu chi ra rang rui ro kinh doanh ti 1é nghich véi hé s6 ng.

Co cdu s6 hitu va ndm giit c6 phdn qudn ly

Hoc thuyét doanh nghiép (Jensen & Meckling, 1976; Jensen, 1986, v.v...)
cho ring co cdu vén t6i vu gitta ng va von c6 phan c6 thé dugc st dung dé giam
thiéu tdng chi phi doanh nghiép. Ho dua ra hai hinh thiéc xung dét vé 1oi ich:
xung dot gita cic c6 dong va ngudi quan ly, va xung dot gitta ¢6 dong va cht ng.
Do d6 dy dodn ring cé su ti 1é gifta co cdu quyén s& hitu (bao gém ca quyén s&
hitu diéu hanh) va hé s6 ng. Leland and Pyle (1977) 1ap luan ring vé mit ly
thuyét, hé s6 ti 1é thuan véi co cdu s& hitu. Berger et al. (1997) da xdc nhén ti 1¢
thun ndy. Mit khac, Friend and Lang (1988) lai dua ra két qua trai ngugc.

So sanh v6i moét s6 nudc trén thé gidi, ¢ thé thdy, hé s6 ng cta cic cong ty
Nhit 14 cao nhdat, x4p xi 53%, thi hai la cic cong ty Han Quéc, gan 50%, va thap
nhdt la Brazil, c6 10%. Trong khi d6, kha ning thanh todn lai vay caa cdc cong ty
My la cao nhét, khodng 5.6 l4n, tiép dén 1a Trung Qudc 4.4 1an. Hé s6 ng ctia cac
coéng ty nay 6 muic trung binh, 14n lugt 1a 37% va 33%. Cac cong ty Brazil mic du
c6 hé s6 ng thdp nhit nhung kha ning thanh todn lai vay cling thip nhit, chi
khoang 1.55 lan. Nhu véy, c6 thé thdy, trong giai doan nghién ctu, cdc cong ty
Brazil c¢6 hé s6 ng thdp 1a do tac dong cua nén kinh té suy thodi, vay ng it, kha
ning sinh 16i thdp. Con ngugc lai, cic cong ty My va Trung qudc biét tin dung
tdc dong tich cuc cia don bdy tai chinh d€ gia taing kha ning sinh loi.
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C6 thé néi, hau hét cic mo hinh kinh té lugng da dugc nghién ctu, phat
trién déu tép trung vao phan tich cic nhan t6 tac dong dén co cdu von ctia doanh
nghiép. Song, chua c6 m6 hinh nao phén tich tdc dong ctia co cdu von dén kha
ning sinh 16i ctia doanh nghiép, trong khi d6, d4y lai la muc tiéu délya chon, xay
dung co cdu vén t6i vu theo Iy thuyét co cdu vén t6i uu cia M.Miller (1959). Do
vdy, tdc gia tip trung nghién ctu, xady dung mo6 hinh héi qui hai giai doan theo
phuong phép binh phuong nhé nhit ( TSOLS) dé phan tich theo 2 16p mé hinh:
(i) 16p mé hinh thd nhét phén tich téc dong ctia cdc nhan t6 dnh hudng dén co
cdu vén ctia cac CTNY va (ii) 16p mo hinh thit hai phan tich tdc dong caa co cdu
v6n dén kha ning sinh 16i ctia cic CTNY.

2. X4y dung mo hinh phén tich tac dong cia co cidu von
dén kha ning sinh 16i cia cic cong ty niém yét trén thi
trudng ching khodn Viét nam
2.1. Xw 1y s6 liéu

S6 liéu vé cac chi tiéu tai chinh ctia cdc doanh nghiép niém yét trén hai san
giao dich thi trudng chiing khodn TP.HCM va Ha No6i theo nim (ti 2005 dén
2008) dugc thu thap. Bo s6 liéu bao gom 142 quan sat véi cac CTNY & S& giao
dich chting khoan TPHCM (HOSE) va 107 quan sit v6i cic CTNY & S& giao
dich ching khoan Ha noi (HNX).

B0 s6 liéu bao gém cdc chi tiéu tai chinh cua cdic CTNY:
O Ng/Téng Vén (don vi:%)
O Ng¢ Dai Han/Téng Vén (don vi:%)
O Gi4 Vén Hang Ban/Doanh Thu (don vi:%)
O TSCD/Téng Tai San (don vi:%)
O Tylé VCSH nha nuéc/Téng Vén (don vi:%)
O ROE (donvi:%)
O EPS
O Nganh kinh doanh ctia DN (céc DN dugc chia thanh 11 nganh

kinh doanh)
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Tao cc bién gid mo ta cho nganh kinh doanh va nim kinh doanh (céc bién

nganh: D1 dén D11 va céc bién thoi gian: Y2005 dén Y2008 )

Y2005 | nhan gid tri bing 1 Gng v6i quan sat ndm 20085, 0 Ging véi cic quan sat
nam khac

Y2006 | nhan gid tri bang 1 ting v6i quan sat nim 2006, 0 ng véi cac quan sit

nam khac

Y2007 | nhan gid tri bing 1 Gng véi quan sat ndm 2007, 0 Ging v&i cac quan sat

nim khac

Y2008 | nhan gid tri bing 1 Ging v&i quan sat ndm 2008, 0 ting v&i cic quan sat
nam khac

D1 | nhén gid tri bang 1 v&i nganh dién nudc, 0 véi cdc nganh khac

D2 | nhén gid tri bang 1 v&i nganh cong nghé, 0 véi cac nganh khac

D3 | Tiéu dung, 0 v6i cic nganh khac

D4 | Cong nghiép, 0 vé6i cac nganh khic

DS | Nangluogng, 0 véi cdc nganh khac

D6 | San xudt nguyén liéu, 0 v6i cac nganh khac

D7 | X4y dung va Bt dong san, 0 véi cdc nganh khéc

D8 | Tai chinh, 0 v6i cic nganh khéc

D9 | Vin tai, 0 véi cac nganh khac

D10 | Dugcvay té, 0 v6i cic nganh khac

D11 | Thuong mai dich vy, 0 v6i cdc nganh khac
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2.2. Xay dung mo hinh

2.2.1. Lva chon cdc bién ciia moé hinh

xem cdc nam khéc nhau thi hé s6 ng
ctia cac CTNY c6 thay d6i khong

Tén bién Giai thich Quan hé véi bién
phu thuéc
Bién phu thudc | Do ludng co cdu von clia cac cong ty
niém yét
LTDR N¢ Dai han/Téng vén: N¢ dai han
(ng vay ngan hang dai han va phat
hanh trai phiéu) trén tdng vén
DR Hé s6 ng (bao gém ca ng ngin va dai
han) trén tdng vén. Do caic CTNY
trén thi truong chiing khodn Viét nam
stt dung ng dai han rdt it nén hé s6 nay
dugc st dung b sung cho hé s6 Nog
dai han/Téng vén
Bién doclap Gidi thich Quan hé véi bién
phu thuéc
PoverTR Gid von hang bdn/Doanh thu. Céc +/-
doanh nghiép kinh doanh & nhiing
nganh nghé khac nhau thi hé s6 nay
rdt khéc nhau, bién nay dugc st dung
nhu bién gia cho rui ro kinh doanh
FAoverTA Tai san c6 dinh/ Téng tai san +
ER V6n cha sé hitu Nha nuéc /T6ng vén +
Di Nganh thtti, i chay tir 1 dén 11 do cac +/-
cong ty niém yét dugc chia thanh 11
ROE nhém nganh
Yj Thu nhip sau thué/Téng vén chu s hiiu -
j chay tir 2005 -2008 d¢€ kiém dinh +/-

-135-




Chuong 4: Tdc déng cta co cdu vén dén kha ndng sinh 10 .......

2.2.2. Xdy dung mé hinh

Lép mo hinh 1: Phan tich cic yéu té tic dong dén co cdu von cha
doanh nghiép

Nhiing yéu t6 dnh hudng dén co cdu ng ctia cic doanh nghiép (cd cdu ng
cta doanh nghiép sé dugc dai dién bing chi tiéu Ng/Téng V6n hoic Ng dai
han/Téng Vén)

DR = F( PoverTR, FAoverTA, ER, ROA, Dj, Yj)

LTDR = G( PoverTR, FAoverTA, ER, ROA, Dj, Yj)

Ca hai bién phy thudc la hé s6 ng trén téng von va ng dai han trén téng vén
déu dugc kiém dinh trong 2 mo6 hinh d€ phan tich xem bién nao bi dnh huéng
nhiéu nhit béi cdc bién doc ldp. Noi cich khdc, m6 hinh F sé kiém dinh xem viéc
stt dyng ng dai han hay t6ng ng ctia doanh nghiép bi énh huéng boi nhiing yéu
t6 nao, c6 pht hgp véi ly thuyét khong.

Lép mé hinh 2: Phan tich tac ddng cia co cau von dén kha niang sinh
16i trén von chu s¢ hitu ciia cac CTNY

Dinh lugng miic ¢ anh hudng cua co cdu vén dén kha ning sinh 16i cua
doanh nghiép (kha ning sinh 15i cia doanh nghiép sé dugc dai dién bing cac chi
tiéu ROE va EPS). Qua d6 kiém tra lai gi thuyét kinh té: trong nén kinh té 6n
dinh thi khi doanh nghiép st dung nhiéu ng thi cic chi s6 ROE va EPS tang, don
bdy tai chinh c6 tdc dong tich cuc.

ROE = H(DR, LTDR)

EPS = K( DR, LTDR)

Céc phén tich sé dugc tach riéng v6i 2 S& giao dich chiing khoan TP.HCM
( HOSE) va S& giao dich chting khodn Ha N¢i (HNX) riéng biét do S& giao dich
chiing khodn Ha N¢i ra doi sau.

2.3. Két qua chay mé hinh
2.3.1. Phan tich v6i cdc CTNY 6 HOSE
Phan tich cac nhén t6 tic dong dén co cdu von

H¢é s6 ng ngdn han trung binh ctia cic CTNY trén HOSE la 47% trong khi
dé hé s6 no dai han trén téng von khoang 12%. Piéu nay cho thdy cic CTNY
trén HOSE, da dung mot ty 1¢ rdt 16n vén ngin han d€ tai trg dy dn dai han. Do

vay, rui ro thanh khoan Ia rét cao.
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Hé s6 Ng/T6ng von ctia cic doanh nghiép it thay d6i theo thoi gian tit nim
2005 dén 2007 (Céac bién Y2005, Y2006, Y2007 khéng cé dnh hudng thuc sy dén
bién DoverTE). Nim 2007 h¢ s6 ng cé gidm nhung khoéng dang ké. Tuy nhién,
dén nam 2008, hé s6 ng gidm manh do tdc ddng cua lam phét va chi phi lai vay
ting cao. Pay 1a mot trong nhing tdc dong tiéu cyc cua chinh sdch tién té trong
giai doan nay dnh huéng dén kha ning ti€p cdn v6n vay cta cic doanh nghiép
ndi chung va cic CTNY noi riéng.

Céc cong ty c6 hé s6 Von chu sé hitu nha nudc trén Téng von tang thi hé s6
ng cang tang. Diéu nay cho thdy, d6i v6i cdc CTNY trén HOSE, la nhiing cong
ty c6 qui m6 (von nha nuéc, tdng tai san, mic d6 von hod) 16n hon cic CTNY
trén HNX, khi ty 1é v6n cha s6 httu caa nha nudc 16n sé khuyén khich cic cong
ty nay vay ng nhiéu hon € mé rong dau tu, san xudt. Tuy nhién, viéc vay ng nay
c6 hiéu qua hay khong con phu thudc vao hiéu qua ddu tu ctia cic dy dn. Diéu nay
sé dugc kiém ching ¢ mé hinh héi qui thi hai.

Phan tich tic ddng cha co cdu von dén kha nang sinh 16i caa cic CTNY
tréen HOSE

Khé nang sinh 16i ctia cic CTNY trén HOSE la kha cao, ROE 1a 18.4% con
EPS1a 3081 VND/c6 phiéu. So v6i cac loai hinh doanh nghiép khic nhu SOE hay
SME thi day la két qué rdt dang khich 1é. Song, két qua chay mé hinh lai cho thay
gitta cd cdu von va kha ning sinh 16i trén vén chu s hiu ctia cdc CTNY trén

HOSE c6 méi quan hé ty 1é nghich.

Tu két qua chay mo hinh hoi qui, ¢6 thé thiy d6i véi cac CTNY trén HOSE,
kha ning sinh 18i (qua chi tiéu ROE) dudng nhu khong phu thudc vao co ciu ng
ctia cdc doanh nghiép (héi quy véi ca chi tiéu Ng/Téng Vén va Ng dai han/Téng
Vén déu cho két qua ndy). Tuy nhién chi tiéu EPS thi lai chiu tdc dong cia co cdu
vOn ctia doanh nghiép. Diéu nay c6 thé dugc giai thich nhu sau:chinh séch tra c6
tiic cia céc CTNY 1a mot yéu t6 anh hudng dén EPS cua céc cong ty nay, do vay,
s€ anh huéng dén co cdu von. Vi dy, mot cong ty theo dudi chinh sach tra 6 tic
bang tién mat, sé anh hudng dén git lai loi nhuédn dé tai dau tu, do vay, co cdu von
sé& huéng sang viéc st dung ng hay phat hanh thém c6 phiéu méi.

Khi Ng/Téng Vén ting thém 1% thi thu nhép trén mét ¢S phin sé giam
xuéng 0.49404% va ngugc lai (trong diéu kién cic yéu t6 khac khong dsi). Anh
huéng cta co cdu von t6i chi tiéu nay 1a ngugc chiéu, diéu nay co6 thé giai thich
la do cic doanh nghiép niém yét trén HOSE hoat dong chua hiéu qua, khi su
dung nhiéu ng/téng vén., chi tiéu EPS van khong ting, thim chi gidm, cé nghia

la viéc stt dung don bdy tai chinh c6 tdc dong tiéu cuc.
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2.3.2. Phdn tich cdc CTNY trén HNX

Phan tich cic nhan t6 tic do0ng dén co cdu von ctia cac CTNY trén HNX,
cho thay:

Hé s6 ng ngén han trung binh cua cic CTNY trén HNX la 57% trong khi d6
hé s6 ng dai han trén t6ng von khoang 15%. Diéu nay cho thdy cic CTNY trén
HNX, tuong ty nhu HOSE, da dung mot ty 1é rdt 16n v6n ngin han d€ tai trg dy

an dai han. Do vdy, rui ro thanh khoan 1a rit cao.

Khéc v6i HOSE, cédc doanh nghiép nganh dién nuéc 6 HNX da thé ché cua
céc doanh nghiép trong linh vuc cong nghiép. Cac doanh nghiép trong linh vyc
sdn xudt dién c6 hé s6 ng cao hon cic doanh nghiép khac khoang 0.2% va cac
doanh nghiép x4y dung bat dong san c6 hé s6 ng cao hon cic doanh nghiép khac
0.13913%.

Dic trung cic nganh kinh doanh khac nhau khong anh huéng nhiéu dén co
cdu von, thé hién & hé s6 tuong quan gidta chi tiéu gid vén hang ban/doanh thu
va hé s6 ng cta doanh nghiép rit thdp. Tuy nhién midc d6 tdc dong cua chi tiéu
nay trong cdc nim 2006 va 2007 da anh huéng manh hon dén co cdu ng cta
doanh nghiép so v6i cic thoi gian trude d6. Dac biét 1a trong ndm 2007, anh
huéng nay tang 0.36555%.

Cang c6 moét diém khéc biét v6i cdc CTNY ¢ HOSE, d6 la chiéu tic dong
cta Vén cha s¢ hitu nha nudc/Téng vén dén chi tiéu Ng/Téng V6n. Ddu ctia hé
s6 tuong tng véi bién nay < 0. Két qua ting ho cho gia thuyét vé sy khdc nhau
trong phuong thic kinh doanh ciia cdc CTNY 6 hai S& giao dich. Piéu nay cho
thdy, & cic CTNY trén HNX khi cha s& httu nha nuéc/Téng von ting thém 1%
thi Ng/T6ng Vén sé gidm 0.36555% va ngugc lai, trong diéu kién céc yéu t6 khac
khong thay dei.

Tuong tu nhu HOSE, trong nim 2007, cd cdu vén cta cic CTNY ¢ HNX
cing giam xudéng tuong d6i dang ké so vai thoi gian trude d6. Ty 1é gidm xudng
nay la 0.31344%. Dén ndm 2008, hé s6 ng cua cic CTNY trén HNX giam manh
hon nita, xuéng 3.5234% do tic dong cta lam phét va chi phi 1ai vay ting cao.

Phan tich tic ddng cta co cdu von dén kha ning sinh 16i trén von chi sé
hitu cia cdc CTNY trén HNX

Khé nang sinh I¢i trung binh ctia cic CTNY trén HNX 1a ROE 17%, EPS la
2750 VND/c8 phiéu. So v6i cdc CTNY & HOSE, khé nang sinh 1¢i caa cdc CTNY
6 HNX c6 thdp hon mdt chat. Song, két qua chay moé hinh cho théy, khi cac
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CTNY trén HNX ting hé s6 ng1én 1% thi kha ning sinh 1gi ting 0.12825%, trong
khi d6 cic CTNY & HOSE lai c¢6 kha ning sinh lgi giam khi hé s6 ng ting. Diéu
nay cho thdy cic CTNY trén HNX da st dung c6 hiéu qua ng, don bdy tai chinh
c6 téc dong tich cuc, hon nita, tdc dong tich cuc nay lai kha manh.

3. Khuyén nghi va két luin

3.1. Khuyén nghi
Cdn gidm hé sé ng cia CTNY trén HOSE

C6 thé ndi, caic CTNY trén HOSE déu c6 hé s6 ng kha cao va ¢ xu huéng
gia tang. Tuy nhién, viéc st dung ng lai c6 tic dong tiéu cuc dén kha ning sinh
16i cua cdc cong ty nay. Ca phén tich théng ké va két qua chay moé hinh hoi qui
déu cho thdy hé s6 ng c6 tic dong ngugc chiéu dén kha ning sinh 16i cua cac
CTNY.

Do vy, trong giai doan phan tich (2005-2008), viéc sit dung ng la bat lgi, do
vay, cdc CTNY cén xem xét viéc gidm ng d€ giam ganh ning lai vay trong thoi
gian tdi.

C6 thé ting hé s6 ng cia CTNY trén HNX, trong boi canh hé trg cho
vay trg lai suit

Tuy nhién, sang nim 2009 - 2010, v6i chinh sach kich thich kinh t€ ctia chinh
phu, goéi cho vay ho trg lai sudt trj gid 45.000 ty da hoé trg truc tiép cdc doanh
nghiép, thi viéc vay von ngin hang lai c¢6 lgi. Mot mat, lam giam chi phi 1ai vay
xudng 4%, nhiéu doanh nghiép chi phai vay véi lai sudt khoang 1-2%. Mit khac,
hé trg cic doanh nghiép san xudt, tiép cin thi trudng gia ting doanh thu va tir 46,
gia tang kha ning sinh loi. Hé s6 ng ctia cic CTNY dén qui 2 nim 2009 da ting
manbh, tir 15-30%, cao nhit la nganh x4y dung va bat dong sin ting dén gian 55%
va thdp nhét la nganh dugc phdm ciang ting dén 26%. Con s6 nay tuy thdp hon
giai doan thi trudng chiing khoan phét trién (1an lugt 1a 75% va 35% tuong ting)
nhung 12 khé cao so v6i ndm 2008 ( 14n lugt 12 40% va 14% tuong ung).

Do véy, trong giai doan 2009, néu chinh phu van tiép tyc thuc hién HTLS
cho cic doanh nghiép v6i muic hé trg la 2% lai sudt, cic CTNY cin tranh tha t6i
da nguon vén véi chi phi thdp, 6n dinh nay da dang hod co cdu v6n va ting kha
nang sinh Igi cho minh.

Can giam ty 1¢ von chi s6 hitu nha nuéc trén tong von d€ khuyén khich
cac CTNY s@ dung ng
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C6 thé thdy, ¢ hau hét cac CTNY déu c6 ty 1é von chi s6 htu nha nudc trén
tong von khé cao, thdp nhét la nhém nganh xay dung va bat dong san la 33% va
cao nhit ]a nhém nganh céng nghé canglén dén 67%. Hién tugng nay cing giong
cac CTNY 6 Trung Qudc, khi ty 1é VCSH nha nu6c nim gitt bién dong tir 30%-
40%, do vay, quyén can thiép ctia nha nudc (dai dién vén nha nudc) van cé y
nghia quyét dinh dén hoat dong tai chinh doanh nghiép. Phan tich kiém dinh
bang mo hinh héi qui 6 phén trén cing cho thdy 6 cic CTNY c¢6 ty 1é v6n chu s&
h@tu trén téng von ty 1é nghich véi hé s6 ng. Néu ty 1é ng trén VCSH giam sé
khuyén khich cdc CTNY ting stt dung ng va tdn dung tdc dong tich cuc cta don
bdy tai chinh. Do véy, dé cic CTNY c6 thé tu chu trong viéc lya chon co cdu vén
t6i uu, cdn giam bat ty 1é s¢ hitu cua nha nudc tai céc CTNY.

Cac CTNY can tinh todn valap ké hoach co cdu von d€ don bay tai chinh
phat huy tac dong tich cuc

Qua khao sét cic CTNY trén ca HOSE va HNX, hau hét cdc cong ty chua
thyc sy quan tdm dén viéc xay dung va Iya chon mdt co cdu von toi wu. Viéc lap
ké hoach quan Iy von cha yéu phu thudc vao von vay ngan hang. Viéc da dang hod
cdc nguodn von bang cach phéat hanh trdi phiéu hay cdc cong cu ng khéc chua dugc
quan tdm. Do vdy, cd cdu v6n ctia cac cong ty khong c6 nhiéu phuong dn dé lya
chon. Bon bdy tai chinh c6 tic ddng tich cyc hay tiéu cyc hoan toan phu thudc
vao bién dong cua thi trudng, chi khéng do cong ty chu dong lap ké hoach trude.
Vi thé, trong giai doan nén kinh té€ suy thodi, nim 2008 thi viéc stt dung ng gia
ting lam gidm sut kha nang sinh 16i cta cdc cong ty, con trong giai doan thi trudng
chiing khodn phét trién manh ( 2006-2007), cac CTNY cang st dung nhiéu ng
thi kha nang sinh lgi cang cao.

Chinh vi thé, cic CTNY cdn chu dong lap ké hoach xay dyng co cdu vén toi
uu trong tiing chu ky kinh doanbh, tiing giai doan phét trién ctia nén kinh té. Cac
co sd tinh todn co cdu von t6i vu nhu chi phi vén, chi phi phat hanh can phai
dugc xem xét ddy du, nhim giup cdc CTNY c6 thé cha dong lya chon co cdu von
t6i vu nham gia ting kha ning sinh 16i, t6i da hod gia tri cho chu s hitu.

3.2. Két luin

Két qua kiém dinh bing m6 hinh kinh té Iugng cho thdy, co cdu vén caa cic
CTNY trén thi trudng ching khodn Viét nam bi tdc dong béi nhiéu nhan t6, dén
lugt minh, co cdu v6n lai tac dong dén kha ning sinh 16i ctia ctia cac cong ty. Tuy
nhién, tdc ddng cua co cdu von dén kha niang sinh 16i 1a khéc nhau gitta cic CTNY
trén HOSE va HNX. Trong khi cdc CTNY trén HOSE st dung don bdy tai chinh
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c6 tac dong tiéu cuc thi cic CTNY trén HNX lai tdn dung dugc tac dong tich cyc
caa don bdy tai chinh. Trong béi canh nén kinh t€ ting truéng manh vao nam
2006-2007, caic CTNY tan dung thang du von khi phat hanh ¢6 phiéu nén hé s6
ng rit thip. Nhung dén nam 2008, khi lam phat gia ting, chi philai vay ting cao
thi ngugc lai, hé s6 ng ctia cic cong ty déu giam manh. Va dén nam 2009, khi nén
kinh té bit ddu roi vao tinh trang suy thodi, chinh sdch cho vay HTLS ctia Chinh
phu lai khuyén khich cic CTNY st dung ng nhiéu hon.

Dé c6 thé chu dong x4y dung va lya chon co cdu von t6i vy, cic CTNY cidn
nhén thic day du vé vai tro cing nhu tic dong ca tich cuc lan tiéu cyc cua don
bdy tai chinh. Bén canh d6, cin gidm ty 1é s& httu caa nha nudc tai cic CTNY
nhim ting quyén chu déng hon nita cho cdc cong ty trong viéc lva chon co cdu
von t6i vu. Pay cing 1a xu thé chung cta cdc nudc dang trong giai doan chuyén
d6i nhu Trung Qudc hay céc nudc Trung Pong, mot mit vita thuc ddy cic
DNNN c6 phén hoa thyc hién niém yét, tao diéu kién cho thi trudng ching
khodn phat trién, mit khac giup cdc CTNY chu dong x4y dung co cdu vén t6i vu
dé t6i da hod gid tri cho chua s& hau.
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PHU LUC
Két qua chay mo hinh bang Stata

[1] Phén tich cac nhén t6 tic d0ng dén co cdu von cia CTNY trén HOSE
FRAAK KA KA KA KA KA KA KA KA KA KA KA KA KA KA KA KA KA KA KA KA KA K AKKAK KA
Dependent variable is DOVERTE

461 observations used for estimation from 1to 461

B e e e e e e e e L LS L S e e e

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[ Prob]
INPT 25987 .048479 5.3543[.000]
POVERTR 12757 .056498 2.2579(.024]
FAOVERTA .089425 .048317 1.8508[.065]
ER .57820 .083258 6.9447(.000]
D4 12619 .039396 3.2032[.001]
D7 15462 036687 4.2146[.000]
PTRY2005 14668 045691 3.2103[.001]
PTRY2006 .10256 .039447 2.6000[.010]
OETEY2005 -.53353 18263 -2.9214[.004]
OETEY2006 -.47633 17379 -2.7409[.006]
OETEY2007  -.52596 14613 -3.5993[.000]
P —————
R-Squared .20253 R-Bar-Squared .18481
S.E. of Regression 23891 F-stat. F(10,450) 1.4285[.000]

Mean of Dependent Variable .47556 S.D.of Dependent Variable .26460
Residual Sum of Squares 25.6843 Equation Log-likelihood 11.4425
Akaike Info. Criterion 44253 Schwarz Bayesian Criterion 22.2912

DW-statistic 2.0493
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B e e e e L S L S e e et

Diagnostic Tests

ek e e e e e e e e e e e e e e K e e K e K K e K K K Kk e ke e e K Kk e kK e kK kK Kk kK Kk kK k kK ok Kk Kk ok Kk Kk ok Kk k kK k kK k kK

* ol * : * : *
Test Statistics LM Version F Version

ES S SIS SIS SIS SIS SIS SIS SIS SIS SIS SIS IS SIS SISS SIS LSS SIS ES LS

* * * *

* A:Serial Correlation *CHSQ( 1)= .31170[.577] *F( 1,449)=.30379[.582]*

* * * *

*B:Functional Form *CHSQ( 1)= 21.0994[.000] *F( 1,449)=21.5358[.000]*

* * * *

* C:Normality *CHSQ( 2)=1113.1[.000]* Not applicable *

* * * *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 1.8983[.168] *F( 1,459)=1.8979[.169]*

AR AAK AN KK FAK AR FAK I AA KK FAK AN K FAK K FAK K FA KK AN KK HA KK AAKKFA KKK KKK

[2] Phan tich tic dong ctia co cdu von dén ROE cua cac CTNY trén HOSE
KRR AR OR KRR AOR KRR KRR OO R OO ORR KRR KRRk Rk Rk kR kR Rk k ok k
Dependent variable is ROE

461 observations used for estimation from 1to 461

FARAAAAAHAAAAAHAFHAAHAAHAFHAAHAAHAAHAAIAFHAAHAFHAAIAFIAAIAFIAFIAFIAFIAFHAFHAFH

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[Prob]
INPT 11917 067211 1.7731[.077]
DR 14469 12353 1.1712[.242]

T e e e e e e e b S R L b b E S St E

R-Squared .0029798 R-Bar-Squared .8076E-3
S.E. of Regression 70106  F-stat. F( 1,459) 1.3718[.242]
Mean of Dependent Variable .18798  S.D. of Dependent Variable.70135

Residual Sum of Squares 225.5939 Equation Log-likelihood -489.4012
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Akaike Info. Criterion -491.4012 Schwarz Bayesian Criterion -495.5346
DW-statistic 1.9985

A A A A e e e e e A KA K R N K R K Kk Rk kR kR Sk kR kK kK

Diagnostic Tests

B e e e e e S L bt

* Test Statistics * LM Version * F Version *
ESE IS S S SIS IS SIS SIS SIS SIS SIS SIS S SS IS SI S S S S SIS SS SIS SIS S22
* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 1)=.2094E-3[.988]*F( 1,458)=.2080E-3[.988]*

* * * *

* B:Functional Form*CHSQ( 1)=.85594[.355]*F( 1,458)=.85195[.356]*

* * * *
* C:Normality *CHSQ( 2)= 3540850[.000]*  Not applicable *
* * * *

* D:Heteroscedasticity* CHSQ( 1)= .62132[.431]*F( 1,459)= .61946[.432]*

B e e e e e e S S e L S R e S R e L Lt 2L

[3]Phan tich tac dong ctia co cdu von dén EPS ciia cic CTNY trén HOSE
e e e e o e e e e e e e e e e ok e e e ok ke ok ke ok kR Rk kR Rk kR Rk kR Rk kR kR kR kR kK
Dependent variable is EPS

461 observations used for estimation from 1to 461

B e e e e e S S et 2

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[ Prob]
INPT 3677.0 345.9410 10.6290[.000]
DR 12518 635.8337 -1.9688[.050]

FAA KKK AAA KK HAAA KK HAAA KA HAAA KKK HAAA KK HAAAN KA AAAN KKK HAAN KKK HAA KKK FAA KKK

R-Squared .0083737 R-Bar-Squared .0062133
S.E. of Regression 3608.4 F-stat. F( 1,459) 3.8760[.050]
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Mean of Dependent Variable 3081.7 S.D. of Dependent Variable 3619.7
Residual Sum of Squares 5.98E+09 Equation Log-likelihood 4429.2
Akaike Info. Criterion -4431.2 Schwarz Bayesian Criterion -4435.3
DW-statistic 1.7586

B e S e e e e S L et 2

Diagnostic Tests

FARAAAAAHAAHAAHAAHAAHAAHAAHAAHAAHAAHAAHAFHAAHAFHAAHAAHAAHAFHAFHAFHAFAAFHAFHAFH

* Test Statistics * LM Version * F Version *
KRR KKK N KKK KRR KKK KRN KKK KKK KKK KKK KK KKK KKK
* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 1)= 6.7682[.009]*F( 1,458)= 6.8243[.009]*

* * * *

*B:Functional Form *CHSQ( 1)= .057232[.811]*F( 1,458)= .056866[.812]*

* * * *
* C:Normality *CHSQ( 2)=10632.2[.000]*  Not applicable *
* * * *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)=.020345[.887]*F( 1,459)= .020258[.887]*

R e e e b e S S b b

[4] Phan tich cadc nhén t6 tic dong dén co cdu von caa CTNY trén HNX
e e e ok o ek e ke kR ek kR kR e Rk Ok R ek R kR kR R kR kR R kR kKR ke F R Sk Ok R ok Rk ok kR k ok k ok
Dependent variable is DR

326 observations used for estimation from 1to 326

AR AAAK I AAKHKHAK KKK IAK K AAK K FAK K FAK I IAK K AR FAK K FAK I HAKFHFAKHKFA KKK NN K

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
INPT .58610 .020480 28.6188[.000]
DI 20077 059737 3.3608[.001]
D7 13913 .024071 5.7800[.000]

-145-



Chuong 4: Tdc déng cta co cdu vén dén kha ndng sinh 10 .......

Y2007 -.31344 12626 -2.4825[.014]
Y2008 -3.2534 23145 -2.153[.026]
ER -.63379 10274 -6.1690[.000]
PTRY2006 076479 .032816 2.3305[.020]
PTRY2007 .36555 15516 2.3559[.019]

FARAAAAAAAAAAAHAAHAAHAAHAAHAAHAAHAAHAAHAAHAAIAAHAAIAAIAAIAAIAFIAFHAFIAFIAFHAFH

R-Squared 26002  R-Bar-Squared 24610
S.E. of Regression 19119  F-stat. F( 6,319) 18.6817[.000]
Mean of Dependent Variable .57810  S.D. of Dependent Variable .22020
Residual Sum of Squares 11.6612 Equation Log-likelihood  80.3189
Akaike Info. Criterion 73.3189  Schwarz Bayesian Criterion 60.0648
DW-statistic 1.8628

B e e e e L S L S e e e

Diagnostic Tests

ES S SIS IIIIIISII SIS SIS IS SIS SIS SIS SIS SIS SIS LSS SIS SIS LSS LSS LSS

* : : * : * : *
Test Statistics LM Version F Version

ek e e e e e e e e e e e e e e e e e e e K e e ke e e Kk Kk e ke K ke K Kk e ke kK e kK Kk kK Kk kK Kk kK k kK ok k kK k kK Kk kK

* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 1)= 1.3384[.247]*F( 1,318)= 1.3110[.253]*

* * * *

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 1.0212[.312]*F( 1,318)= .99925[.318]*

* * * *

* C:Normality *CHSQ( 2)=16.9079[.000]*  Not applicable *

* * * *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 2.7505[.097]*F( 1,324)= 2.7569[.098]*
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[5] Phan tich tic dd0ng ciia co cdu von dén ROE cia cac CTNY trén HNX
B o e e e e e e e e e e e L L L L L L L e L et E s
Dependent variable is ROE

326 observations used for estimation from 1to 326

R e e S e e e e S S et 2

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[ Prob]
INPT .10333 .027827 3.7134[.000]
DR 12665 044059 2.8746[.004]

B e e e e e L L LS L S s s et

R-Squared .046879 R-Bar-Squared .040959

S.E. of Regression .17270 F-stat. F( 2,322) 7.9187[.000]

Mean of Dependent Variable .17616 S.D. of Dependent Variable .17620
Residual Sum of Squares  9.6037 Equation Log-likelihood  111.1168
Akaike Info. Criterion 108.1168 Schwarz Bayesian Criterion 102.4364

DW-statistic 2.0224

FAAAAAAAAAHAAHAAHAAIAAHAAIAAIAAIAAIAAIAFHAAIAFHAAIAAIAAIAFIAFIAFIAFIAAIAFHAFH

Parameters of the Autoregressive Error Specification
ES S S S SIS S S S S S S S S SSS S S S S E S S S S LSS S S S S S S S S LSS S S S S S S S S S S S S LSS LSS S S S L 2 T2
U= .14718*U(-1)+E
( 2.6706)[.008]

T-ratio(s) based on asymptotic standard errors in brackets

e e e S e e e e S S et
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CHUONGV
GIAM SAT NGAN HANG THUC
TRANG O VIET NAM VA KINH
NGHIEM QUOC TE

ThS. Nguyén Thi Minh Hué
Nghién ctru vién, VDF
Gidng viéen NEU

1. Cic nguyén tic giam sit ngan hang hiéu qua caa Uy
ban Basel

Uy ban Basel vé gidm sdt ngan hang (Basel Committee on Banking Supervi-
sion) la mot trong S iy ban quan trong cia Ngdn hang thanh todn qudc té
(BIS_Bank for International Settlements). Ngdn hang thanh todn qudc té (BIS) véi
muyc dich thanh ldp ban ddu vao ndm 1930 nhdm hé trg va diéu phdi viéc chuyén
khodn thanh todn boi thuong Chién tranh thé gidi thit nhdt giita cdc ngdn hang trung
wong cdc qudc gia. Cho dén nay, ngoai vai tro truyén théng dé, BIS dang tién hanh
cdc hogt dong nhdm hé trg cdc ngdn hang trung wong ciia cdc qudc gia trong xdy
dyng va qudn ly chinh sdch tién té, ddm bdo sy 6n dinh ciia hé thong tai chinh trong
pham vi mdt qudc gia ciing nhu sy hgp tdc trong qudn Iy tai chinh tién té qudc té. Do
vdy, ddm bdo sy 0n dinh tién té va hé thong tai chinh la mot trong nhitng muc tiéu
quan trong ciia BIS, trong d6 bao gom hoat dong gidm sdt cdc ngdn hang

thuong mai.
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Uy ban Basel dugc thanh ldp vao nam 1974 bao gém cdc thanh vién la thong
déc ciia 10 nudc cong nghiép phdt trién (G10). Cing vdi su phdt trién mang tinh
toan cdu ctia hé thong tai chinh tién té qudc té, cdc nudc khdc khéng thudc khéi G10
ciing da tich cyc tham gia vao hoat dong ciia Uy ban Basel nhdm xdy dyng cdc chudn
muic qudc té vé hoat dong quan 1y tai chinh tién t¢. Vao nam 1997, Uy ban Basel da
xdy dung “Cdc nguyén tic co bdn cho hoat dong gidm sdt ngdn hang hiéu qua” nhdm
tang cuong sy 6n dinh cho hé thong tai chinh qudc té sau nhiing sy kién khiing hodng
tai chinh trong nhiing ndm ciia thdp ky 80s va 90s.

235 nguyén tdc co bdn trong gidm sdt hogt dong ngdn hang la nhiing chudn
muic toi thiéu dugc thong nhdt mang tinh toan cdu bao gom viéc cdp phép hogt
dong ngdn hang, cdc quy dinh vé chii sé hitu ciia ngan hang, miic ddm bdo an
toan vén cho hogt dong ngdn hang, qudn trj rii ro trong hogt dong ngdn hang,

phéi hop gidm sdt hogt dong ngdan hang, ... Cu théla:

Nguyén tic 1 - Chiic ning, nhiém vu, sy déclap, su minh bach va hgp tac:
Mot hé thong gidam sat ngdn hang hiéu qua phai quy dinh trach nhiém va muc tiéu
ro rang cho tiing t6 chic tham gia vao viéc gidm sat ngin hang. Méi t6 chiic cidn
c6 sy doc lap trong hoat dong va c6 day du nguon lyc. Mot khuodn khé phap ly
pht hgp cho hoat dong gidm sat ngan hang la diéu kién cin thiét, bao gém cac
quy dinh lién quan dén viéc cdp phép cho hoat dong ngén hang; gidm st lién tuc
dé6i véi cac ngin hang; quyén han ctia Co quan gidm sat d6i véi gidm sat tudn
thu; nhiing yéu ciu vé sy an toan va lanh manh; sy bdo vé mang tinh phdp ly d6i
v6i cdc co quan gidm sat. Can cd cdc co ché chia sé thong tin gita cic co quan

gidm sdt va dam bdo tinh bao mét cia nhiing thong tin gidm sat.

Nguyén tic 2 - Pham vi hoat ddng ngan hang: Cac hoat dong ctia cic té
chtic nhu ngan hang can dugc quy dinh r6 rang va dugc gidm sét chit ché. Viéc
stt dung cum tt “Ngan hang” phdi dugc kiém sodt & miic chat ché nhét c6 thé.

Nguyén tic 3 - Cac tiéu chi cdp phép: Cic co quan cdp phép phai cé quyén
dua ra cic tiéu chi cdp phép va tit chéi cdp phép cho cdc t6 chiic khong dap tng
dugc cic tiéu chi nay. T6i thi€u, qud trinh cdp phép cin bao gom viéc ddnh gid
co cdu s6 hitu cia ngén hang, hoat ddng quan tri cia ngén hang va cac thanh vién
md rong, bao gém su phtt hgp cua cic thanh vién hoi d6ng quan tri va cta ban
gidm ddc; chién lugc phat trién, ké hoach hoat dong; kiém sodt néi bo, quan tri
rui ro va cac diéu kién tai chinh dy kién, bao gém ca nguén vén. Néu chti s hiu
uy quyén hodc cong ty me la moét ngén hang nudc ngoai thi can cé sy d6ng y

trudc ctia co quan gidm sat tai quoc gia ctia ngdn hang me hodc ngudi chu sé hau.
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Nguyén tic 4 - Chuyén d6i quyén sé hitu 16n: Céc co quan gidm sit ngan
hang cin cé quyén xem xét va tit ch6i bat ci dé nghi nao nhim chuyén mét lugng
quyén kiém sodt hodc quyén s6 hitu ding ké, truc tiép hoic gidn tiép ctia ngan

hang sang cdc bén khac.

Nguyén tic S — Cac sap nhép co ban: Cic co quan gidm sat phai cé quyén
xem xét viéc mua lai hodc d4u tu ctia cdc ngan hang véi céc tiéu chi bat budc bao
gom viéc thiét 1ap cdc hoat dong xuyén qudc gia, ddm bdo 1a viéc mua lai hay thay
d6i co cdu d6 khong lam ngan hang phai chiju rai ro qud mic hodc ngin can viéc
gidm sat d6i v6i ngan hang.

Nguyén tic 6 - An toan vén: Cic co quan gidm sat ngan hang phai 4n dinh
cac yéu cdu vé mitc 46 von t6i thi€u thich hop va cdn trong cho tdt ca cac ngan
hang. Nhing yéu cdu nay cdn phan dnh dugc mic d6 rai ro ma ngén hang phai
d6i mat, va phai xdc dinh nhang thanh phan vén, trén co sé tinh téi kha nang
chiu dyng tén thdt ctia ngén hang. It nhat 1a d6i véi cac ngin hang c6 hoat dong
qudc té, nhiing yéu cau vé von khong dugc thip hon nhiing tiéu chudn vé von

cuia Basel.

Nguyén tic 7 - Quy trinh quén tri rai ro: Cic co quan gidm sit cdn danh
gid cdc ngdn hang hodc nhém ngan hang cé thiét 14p cac quy trinh quan trj rairo
mot cich ddy du (bao gém ca giam sat hoat dong caa Hoi déng quan tri va Ban
gidm d6c) nhim xdc dinh, do ludng, kiém tra, kiém sodt tat ca cic loai rai ro va
déanh gid mic d6 dam béo vén chung tuong ting véi cdc mic rui ro ciia ngin hang.
Céc quy trinh nay can dugc xdy dyng phi hgp véi quy moé va mic d6 phiic tap cua
tung t6 chuc

Nguyén tic 8 - Rii ro tin dung: Céc co quan gidm sit ngidn hang phai dam
bédo la cdc ngén hang xdy dyng quy trinh quan tri rai ro tin dung tuong ¢ing véi cic
muc d6 rairo ciia ngan hang, dong thaoi cé cac chinh sdch va quy trinh nham xac
dinh, dénh gi4, theo doi va kiém soat rui ro tin dung (bao gom ca rti ro cua déi
tic). Diéu nay ciing bao gém ca viéc phé duyét cic khoan cho vay va ddu tu, ddnh
gia chét lugng caa nhiing khoan cho vay va ddu tu nay ciing nhu viéc quan tri lién
tuc nhiing danh muc cho vay va ddu tu chung caa ngén hang.

Nguyén tic 9 — Cac tai san co6 van d¢é, dy tri va dy phong: Céc co quan
gidm sat cdn dam bdo 1a cdc ngén hang x4y dyng va xdc dinh cdc chinh séch va quy
trinh ddy du cho viéc quan ly cdc tai san c6 vin d¢, danh gid sy day du cua céc
khoan dy tr& va du phong.
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Nguyén tic 10 - Giéi han tin dung v6i khach hang1én: Cic co quan gidm
sat cdn ddm bao cdc ngin hang cé chinh sdch va quy trinh cho viéc quan ly va xac
dinh sy tép trung tin dung trong danh muc dau tu, dong thoi co quan gidm sat
ngdn hang cling cdn dua ra cic muic giGi han tin dung an toan nhiam han ché ngan
hang tép trung cho vay hodc ddu tu cho mét khdch hang hodc m¢t nhom khéch

hang cé lién quan dén nhau.

Nguyén tic 11 - Nguy co ruiro d6i véi cic bén lién quan: D€ phong tranh
cdc nguy co rti ro (bao gédm ca ndi bang va ngoai bang) déi véi cic bén lién quan
vaxdc dinh céclgiich d6ilap, cic co quan gidm sdt cdn cé nhing yéu cau d6i véi
céc ngan hang trong viéc xdc dinh va ludng trudc cac rui ro d6i véi cic khach
hang, cdc cong ty hay cdc cd nhan. Céc rai ro ndy can dugc kiém sodt chit ché, c6
quy trinh phtt hgp, nham kiém sodt va giam bét cac rai ro, dong thoi xtt 1y cac rai

ro theo cdc chinh sdch va quy trinh théng nhit.

Nguyén tic 12 — Rii ro qudc gia va rii ro chuyén d6i: Cic co quan gidm
sdt ngan hang phdi ddm béo la cidc ngin hang c6 cic chinh sich va quy trinh day
du cho viéc xac dinh, theo do6i va kiém sodt rti ro qudc gia va rti ro chuyén déi
trong cdc giao dich dau tu va cho vay qudc té, va duy tri miic du tr phu hgp dé
d6i1 phd véi cic rui ro nay.

Nguyén tic 13 - Rai ro thi truéng: Céc co quan gidm sit ngan hang phai
dam bédo 13 cdc ngan hang c6 cic hé thong do ludng, theo doi va kiém sodt day du
cdc rui ro thi trudng; cdc co quan gidm sat c6 quyén dn dinh nhiing han mic cu
thé va/hodc nhiing yéu cdu vé vén cu thé d6i véi cdc rui ro thi trudng, néu dugc

dam bao.

Nguyén tic 14 - Ruai ro thanh khoan: Céc co quan giam sat phai dam bao
la cic ngén hang c6 chién lugc quan ly thanh khoan tuong ting véi chién lugc rai
ro ctia ngan hang, véi cdc chinh sdch va quy trinh nhim xdc dinh, dénh gia, theo
doi va kiém soat rai ro thanh khoén trén co s& quan tri rai ro thanh khoan hang
ngay. Co quan gidm st cang cdn yéu cdu ngin hang c6 cic ké hoach thich hop
nham xt ly v6i cac vin dé thanh khoan nay sinh.

Nguyén tic 15 - Rairo hoat ddng: Co quan gidm sat cdn dam bao cic ngan
hang cé céc chinh sich va quy trinh nhim x4dc dinh, ddnh gid va kiém soat rui ro
hoat d6ng. Céc chinh sach va quy dinh nay ciing can dugc ddnh gia theo quy mo

va muc d6 hoat dong ctia ngén hang.
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Nguyén tic 16 — Rui ro 1ai suit trong hé thong sé sach cia ngan hang: Co
quan gidm sat cdn ddm bao cdc ngin hang c6 mét hé thong hiéu qua trong viéc
xdc dinh, danh gia, kiém sodt va xt 1y dugc rai ro 1ai suit trong hé thong s6 sach
ngin hang, bao gém cdc chién lugc lai sudt 16 rang dugc phé duyét bsi ban gidm
ddc va dugc thyc hién béi cadc nha quan Iy c6 kinh nghiém. Piéu nay cing cin

déanh gia phu hop véi quy mo va mic d6 hoat dong ctia ngén hang.

Nguyén tic 17 — Ki€m toan va kiém soat n¢i bg: Cic co quan gidm sat
phai xdc dinh la cdc ngin hang c6 hé théng kiém sodt ndi bé phu hgp véi tinh
chdt va pham vi hoat dong ctia ngan hang. Hé théng kiém sodt néi bd can bao
gém co ché rd rang trong viéc giao quyén va trach nhiém; phéin dinh chic ning
trong cdc hgp dong cam két ctua ngén hang, trong viéc chi trd va trong trich
nhiém vé tai sin va nguén von; su phoéi hop trong céng viéc; bdo vé tai san cua

ngan hang; kiém todn néi bo doc l4p cing nhu viéc tudn tha luat phép.

Nguyén tic 18 — Rui ro trong dich vu tai chinh: Céc co quan gidm sat ngan
hang phai xdc dinh 14 cdc ngan hang cé céc chinh sich, thong 1é va quy trinh day
du, bao gom ca nhiing quy tic nghiém ngit vé “hiéu khach hang ciia minh”, ning
cao tiéu chudn dao dic va nghé nghiép trong khu vyc tai chinh va ngan chin cac

phan t t6i pham st dung ngdn hang mét cach vo tinh hay c6 y.

Nguyén tic 19 - Phuong phdp giam sat: Mot hé thong gidm sat ngan hang
hiéu qua can ddm béo hoat dong gidm sit c6 thé phat trién va duy tri viéc ndm ro6
hoat dong cta tiing ngdn hang, nhém ngan hang cing nhu ctia cd hé théng ngén
hang, tap trung vao viéc dam béo sy an toan, lanh manh va 6n dinh cta toan hé

théng ngan hang.

Nguyén tic 20 - Ky thuit gidam sat: Hé thong gidm sit ngdn hang hiéu qua

cén dugc tién hanh trén ci cach thic giam sat tif xa va thanh tra tai ché

Nguyén tic 21 — Thong tin bdo cdo giam sat: Cic co quan gidm sit ngin
hang can c6 phuong tién thu thip, xem xét va phan tich cic bdo cdo va cdc s6 liéu
thong ké tir ngan hang trén ca hai khia canh: cy thé va téng hgp. Co quan gidm
sdt cang can c6 phuong tién dé xdc minh mot cich ddc lap cac bdo cdo nay thong
qua viéc thanh tra truc ti€p hodc st dung cic chuyén gia ti bén ngoai.

Nguyén tic 22 - Ché d6 ké toan va cong bé thong tin: Cac co quan gidm
sdt ngan hang cdn dam bao la tiing ngan hang luu giw s6 sach day du phu hgp véi
céc chinh sich va thong 1é hach todn nhit quan cho phép co quan gidm séit c6

dugc cdi nhin dung din va cong bang vé diéu kién tai chinh va kha nang sinh 16i
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ctia ngin hang, ddm bao ngin hang thuong xuyén coéng bé bdo cdo tai chinh phan

anh khach quan vé diéu kién tai chinh cua minh.

Nguyén tic 23 - Thuc hién yéu cdu va két luin thanh tra giam sat: Cac
€0 quan gidm sat cin cé trong tay nhiing bién phdp va quyén lyc giam sat da l6n
dé c6 nhiing hanh dong chan chinh kip thoi d6i v6i mét ngan hang. Piéu nay bao
ham c& quyén dugc thu hoi gidy phép hoat dong ctia ngan hang hoic cé quyén
kién nghi trong viéc thu hoi gidy phép.

Nguyén tic 24 — Giam sat téng thé: Mot yéu cdu rit quan trong ctia hé
théng gidm sat ngén hangla cic co quan gidm sat phai c6 kha nang gidm sit toan
bo ngan hang trén co s6 téng hop, cd cdc ki€m soat ddy du va thich hgp, 4p dung
cdc chudn muyc an toan cho moi khia canh hoat d6ng dugc thyc hién béi cdc ngan

hang hoac cic nhém ngan hang.

Nguyén tic 25 - Phoi hgp gidam st trong va ngoai nudc: Hoat dong gidm
sdt téng hop xuyén qudc gia can c6 su trao d6i thong tin gitta cic co quan gidm
sdt trong nudc va cic co quan gidm sat nudc ngoai c6 lién quan, nhdt la co quan
gidm sat ctia nudc chu quén cta ngan hang. Co quan gidm sit ngan hang can yéu
cdu céc hoat dong cua cdc ngan hang nudc ngoai tai nudc sé tai cing phai chiu

sy gidm sat giong nhu d6i v6i cdc ngdn hang trong nudc.

2. Cac quy dinh phap ly vé hoat dong giam sat

Trén co s& 25 nguyén tic gidm st ngan hang hiéu qua ctia Uy ban Basel,
hoat dong gidm sit ngan hang thuong mai khi dugc thyc hién béi Ngin hang
trung uong thi can cé cic quy dinh phép ly r6 rang. Cu thé nhu:

Doi véi Ngdn hang trung uong

- Luit phép cén quy dinh moét cach théng nhit, kha thi va ré rang trach
nhiém cta Ngin hang trung wong va cic co quan giam sat khac c6 lién quan trong
hoat dong giam sit d6i v6i Ngén hang thuong mai. Ngan hang trung wong cin c6
su doc lap trong hoat dong d€ khong phai chiu cic 4p lyc vé chinh trj va c6 kha

ning thuc hién dugc cic muyc tiéu cia minh

- Luét phdp vé ngan hang cting cin quy dinh cdc tiéu chuén t6i thiéu ma cac
ngéan hang phai dap tng; cho phép Ngin hang trung uong c6 du linh hoat dé dn
dinh cdc quy tic dam bao an toan theo cich bit budc hanh chinh khi cdn thiét,
dé dat dugc nhiing muyc tiéu da dinh cing nhu dugc st dung nhiéing ddnh gid dinh
tinh; trao quyén han thu th4p va ching thuc thong tin mét cich doclép cho Ngin
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hang trung wong; va trao quyén han cho Ngin hang trung uong c6 thé phat trong
mot pham vi nhat dinh khi ma nhang yéu cdu ddm bao an toan khong dugc tuén
tha (bao gdm ca quyén loai bé céc ca nhan ra khai cic hoat ddng ngan hang, thuc

hién lénh cdm hoic rut gidy phép).

- Phép ludt cang can bao vé cic hoat dong gidm sit cia Ngan hang trung
uong theo dung chiic ning trudc nhiing tréd ngai ctia cdc t6 chiic va cd nhén trong

quad trinh thyc hién nhiém vy gidm sat

- X4y dung mot hé thong hop tac gitta Ngin hang trung wong va cdc co quan
gidm st c6 lién quan, chia sé cic thong tin pht hgp gidta cdc co quan chinh thic,
ca trong nudc va nudc ngoai, chiu trach nhiém vé sy an toan valanh manh ctaa hé
thong tai chinh; sy hgp tic nay can dugc ddm béo béi co ché bao mat dsi véi
nhiing théng tin giam sat va dam bao 1a cic thong tin nay chi dugc st dung cho

cac muc dich c6 lién quan téi viéc gidm sit hiéu qué cac té chiic ¢6 lién quan.
Doi véi Ngdn hang thuong mai

- Can quy dinh chinh xac s6 lugng cic t6 chic tin dung hay loai hinh ngin
hang thuong mai thu¢c pham vi gidm sit caa Ngén hang trung wong. Cum tu
“Ngan hang thuong mai” ciing cin dugc dinh nghia r6 rang va quy dinh co ché
cdp phép hoat dong va pham vi hoat dong d6i v6i ngdn hang thuong mai. Vi dy,
hoat dong nhén tién gui tit cong chung chi danh cho cédc ngin hang thuong mai
dugc cdp phép va chiu sy gidm st tif Ngin hang trung uong.

-Ngan hang thuong mai cdn c6 sy cip phép ctia Ngin hang trung uwong dé
hoat d6ng, do d6 sé chiu sy gidm sdt caa Ngan hang trung wong khi mudn rat lui
hodc tham gia hé théng ngén hang thuong mai. Céc ngan hang thuong mai méi
thanh 14p cén chiju sy gidm sat caa Ngén hang trung vong vé danh sich c8 dong,
nang lyc tai chinh, co ché phép Iy va nang lyc cdc cdn bd quan Iy. Néu ngén hang
thuong mai khong dép ting dugc day dua cac yéu cau ctia Ngan hang trung uong
vé viéc ddnh gid co cdu s hitu cia ngén hang, thanh vién héi dong quén trj va ban
gidm ddc, ké hoach hoat ddng va kiém sodt ndi bo thi cé thé bi Ngan hang trung

uong tt choi cdp gidy phép hoat dong ngan hang.
Théng nhdt ndi dung gidm sdt, cdch thiic to chiic gidm sdt

Cac loai hinh Ngan hang thuong mai dugc gidm sit béi Ngan hang trung
uong déu phai d6i mit véi cac loai rui ro trong hoat ddng ngén hang. Do d6, mét
phan quan trong trong hoat d6ng giam sat ngan hang la Ngan hang trung uong

c6 quyén x4y dung va dp dung cic quy dinh vé ddm bao an toan d€ kiém sodt cac
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rui ro. Ngan hang trung wong c6 thé 4n dinh nhéing tiéu chuén an toan t6i thiu
dé dam bao la cic ngan hang thyc hién hoat d6ng ctia minh mdt cach phu hop.
Tinh chétlinh hoat ctia hoat d6ng ngan hang doi hoi Ngan hang trung wong phai
dinh ky ddnh gid cdc yéu cdu dam bao an toan ctia minh va danh gid sy phu hop
clia cdc yéu cdu hién tai nhim cé nhiing diéu chinh kip thoi hodc dva ra nhing
yéu cau méi.

Hoat dong gidm sat can dugc thyc hién véi ndi dung thong nhét cho cic
ngéin hang thuong mai, bao gém:

- Banh gid muic d6 day da vén

- Panh gid kha ning quan ly rti ro tin dung

- Panh gid kha ning quan ly rui ro thi truong

- Panh gid kha ning quan ly rai ro lai sut

- Panh gid kha ning quan ly rui ro thanh khoan

- Panh gid kha ning quan ly rai ro hoat dong

- Panh gid kha ning quan ly cic loai rai ro khac

- Panh gid hé théng kiém sodt ndi bo

Ngoai ra, hoat dong gidm sdt doi hoi phai thu thip va phén tich thong tin,

diéu nay c6 thé thuc hién tai ché hodc tir xa. Mot hé thong gidm sit hiéu qua sé

stt dung cd hai hinh thtc nay.

Thoéng thudng, Ngin hang trung wong ti€n hanh giam sat d6i véi ngan hang
thuong mai thong qua 2 b6 phan chinh 1a bo phan theo di ti xa (offsite sur-
veillance) va b phan thanh tra tai ché (onsite inspection). Hoat déng gidm sat
cia NHTW phai la sy ph6i hgp chit ché gita 2 bo phén nay.

- Hoat dong theo doi tir xa: Theo d6i hoat dong ctia cic Ngan hang thuong
mai mét cdch thuong xuyén lién tyc thong qua viéc tong hop s6 liéu, phén tich
tinh hinh hoat déng cua cdc Ngan hang thuong mai dya trén nhiing béo cdo va
s6 liéu tai chinh do céc NHTM cung cdp, titr d6 xay dyng mot hé théng canh béo
sém cho cdc NHTM cu thé va cho toan hé théng NHTM

- Hoat dong thanh tra tai ché: Dya trén nhiing thong tin cung cdp tir b phin
theo doi ti xa, 1én ké hoach thanh tra dinh ky hodc dot xudt d6i véi cdc Ngin
hang thuong mai nhim x&p hang cdc ngan hang thuong mai, cidnh bdo cic ngén
hang thuong mai cé nguy co gip ruiro trong hoat d6ng. Céc can bo thanh tra tai
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cho6 sé tién hanh kiém tra nhting chi tiét con nghi vin, ddnh gia va dwa ra cac
quyét dinh va yéu cdu thyc hién vé hudng hoat dong va phét trién ddi véi cic
Ngan hang thuong mai ¢ vin dé

Yéu cdu thong tin trong hoat dong gidm sdt ngdn hang thuong mai

D& thuc hién viéc gidm sdt tir xa cdc ngan hang mét cach hiéu qui, Co quan
gidm sat cia NHTW phai c6 dugc nhiing thong tin tai chinh mdt cdch thuong
xuyén va nhiing thong tin nay phai dugc kiém chiing dinh ky thong qua viéc kiém
tra tai ché hodc théng qua viéc kiém todn tir bén ngoai. Co quan gidm sat ngén
hang phai ddm bdo la tiing ngén hang luu trd s6 sach ké todn day du phu hop véi
céc chinh sdch va thong 1é ké toan cho phép Co quan gidm sét c6 dugc cach nhin
ding ddn va cong bang vé diéu kién tai chinh ctia ngan hang va kha ning sinh 16i
tithoat dong kinh doanh. D€ céc tai khoan thé hién dugc mot cach nhin dung din
va cong bing, diéu quan trong la cdc tai san dugc dinh gia tai mdc gia trj hién
thyc va nhédt quén, c6 tinh t6i gid trj hién tai va Igi nhuan rong cé thé nhan dugc,
dong thoi tinh téi nhing khodn c6 thé phéi chuyén sang du trit du phong. Diéu
quan trong la cic ngin hang cung cdp thong tin theo cach thic € Co quan gidm
sdt cia NHTW c6 thé so sanh gia cdc ngin hang véi nhau va céc s6 liéu tir hé
thong thong tin quan Iy ndi bd cua ngan hang ciing c6 thé c6 ich d6i véi co quan
gidm sat. T'6i thi€u thi bdo cdo dinh ky cdn bao gém bang cén d6i tai san ctia ngan
hang, cic khoan cho vay cé vin dé¢, bao cdo két qua kinh doanh va bdo cdo phén

tich céc loai rui ro cua ngén hang.

Co quan gidm sat cia NHTW ¢6 thé c6 nhiing sai sét khi cic ngan hang c6
y hay so y cung cdp céc thong tin khong dung cho qua trinh gidm sat. Néu mot
ngéin hang cung cdp thong tin khong dung cho cic co quan gidm sat mdt cach c6
y hay s ¥, cdn cé céc bién phép gidm sit hodc hinh sy d6i véi ca cdc cd nhan lién
quan va ca ngin hang.

Cdc tiéu chudn ké todn

D& dam bao la cac thong tin do cdc ngan hang cung cép 1a trung thuc va ro
rang, co quan gidm st sé cdn dwa ra cic huéng dan bdo cdo, quy dinh r6 rang cac
tiéu chuén ké todn trong viéc l4p bdo cdo. Nhiing tiéu chudn nay cin duva trén
cdc nguyén tic va quy tic ké todn dugc qudc té chdp nhén rong rai va cy thé cho
cac ngan hang.

Pham vi va tdn sudt bdo cdo

Co quan gidm sdt cdn c6 quyén quy dinh pham vi va tdn sudt bdo cdo tuy

vao muc bién dong cta hoat dong kinh doanh c6 quyén theo doi nhiing gi dang
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dién ra tai tiing ngdn hang cu thé, cing nhu trong toan bé hé théng ngin hang.
Co quan gidm sat can xay dung mot loat cic mau bao cdo cho cidc ngan hang trong
viéc cung cdp thong tin dinh ky. Trong khi mét s6 bdo cdo c6 thé dugc cung cip
theo thdng thi mot s6 khac cé thé cung cdp theo quy hodc theo nim. Ngoai ra,
mot s6 bdo cdo c6 thé “mang tinh dot xudt” nghia la ching dugc cung cdp chi khi
cé nhiing sy kién dic biét xay ra (vi du nhu ddu tu vao mét cdng ty con). Co quan
gidm sdt cdn linh hoat v6i cdc yéu cdu béo cdo. Vi vy, ho c6 thé 1a khong cin
thiét néu yéu cdu tdt cd cdc ngan hang cung cdp tdt ca cdc bdo cdo. Viéc ndp béo
cédo c6 thé€ dua trén co cdu té chiic cua ngén hang, quy mo va céc loai hinh
hoat dong.

Ddm bdo tinh chinh xdc ciia théng tin bdo cdo

Chinh cdn bd quin Iy ngan hang c6 trach nhiém vé tinh chinh xdc, ddy da va
kip thoi caa cdc béo cdo, bdo dam an toan cho cic bdo cdo tai chinh va cac béo
cdo khéc cua ngén hang khi cung cdp cho co quan gidm sat. Vi vdy, cdn b quan
ly ciia ngén hang can dam bao la cic bdo cdo dugc kiém dinh va cic co quan kiém
todn tir bén ngoai xdc dinh la hé théng bdo cdo ctia ngén hang la ddy du va cung
cdp thong tin déng tin cdy. Cdc co quan kiém todn tir bén ngoai cin dua ra quan
diém ctia minh vé cdc bdo cdo hang nim va béo cdo quin Iy dugc cong bé cho cac
c8 déng ctia ngan hang va cong ching. Nhing yéu kém trong céc tiéu chudn kiém
todn ngin hang ¢ mot s6 qudc gia c6 thé doi hoi cac co quan gidm sit phai tham
gia vao viéc dua ra cic huéng dan rd rang vé pham vi va néi dung cia cdc chuong
trinh kiém todn ciing nhu la céc tiéu chudn kiém toan dugc stt dung. Trong nhiing
truong hop xdu nhat, khi ma co quan gidm sat khong thé bang long véi chit lugng
cdc bdo cdo hang nim hodc bdo cdo danh gia, hodc khong hailong véi cong viéc
ctia cd quan kiém todn ti bén ngoai, ho cin c6 kha ning st dung cdc bién phap
gidm sdt d€ c6 nhiing hanh déng chan chinh kip thoi, va ho c¢6 thé phai bao luu
quyén chép thuidn cho phép cong khai béo cdo ra cong chung.

Khi dénh gid tinh chit va mic d6 thoa ddng ctia cic cong viéc do kiém toan
dam nhén va mitc 46 tin cdy trong cdc cong viéc d6, Co quan gidm sit sé cdn xem
xét mic d6 ma cdc chuong trinh kiém todn danh gid nhing linh vyc nhu céc
khoan cho vay ctia ngan hang, dv trit, dy phong rui ro, cdc tai san c6 chit lugng
xdu (bao gém ca viéc xti ly 1ai tf c4c tai san ndy), dinh gié tai sdn, cic hoat dong
kinh doanh hodc chiing khoan khac, cdc cong cy phai sinh, ching khodn hoa tai
san va muc do day du cua kiém sodt ndi bd ddi véi co ché bdo cdo tai chinh. Khi
c6 du kha ning va dugc doc lap véi bé phan quan 1y, kiém todn ndi bo c6 thé
dugc stt dung nhu mét nguon thong tin va c6 thé gitp Co quan gidm sit hiu

hon vé ngén hang.
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Tinh bdo mdt ciia cdc thong tin gidm sdt

Du cdc thanh vién thi truong nén dugc ti€p can vé6i cic thong tin dung ddn
va kip thoi nhung cing c6 mdt s6 loai thong tin thudc dién nhay cam can dugc
cdc co quan gidm sat ngan hang gid bi mat. D€ xay dung quan hé tin cdy lan nhau,
cdc ngin hang cin biét 1a nhitng thong tin nhay cadm nay sé dugc co quan gidm sat
ciing nhu cic doi tic ctia co quan nay & trong nudc va nudc ngoai git bi mat.

Céng bd thong tin

D& thi trudng c6 thé hoat dong hiéu qua, tit d6 cung c6 sy 6n dinh va hiéu
qué cuia hé thong tai chinh, cdc thanh vién tham gia thi trudng cin dugc tiép cin
v6i cac thong tin chinh xdc mét cach kip thoi. Vi vay, viéc cong b6 thong tin 1a
mot chitc ning bd sung ctia gidm sat. Véily do nay, cdc ngin hang phai cong bé
thong tin c6 lién quan dén hoat dong va cic diéu kién tai chinh ctia minh mét
cach toan dién va trung thyc. Nhing thong tin nay can dugc cung cdp ddy du va
kip thai cho nhiing nguoi tham gia thi truong d€ danh gia mitc d6 rui ro ctia cac
ngéan hang.

3. Hoan thién hoat dong giam sat ngan hang thuong mai
Quan niém vé sy hoan thién trong hoat dong gidm sdt ngin hang
Hoat déng gidm sit d6i v6i Ngan hang thuong mai can dugc xay dyng va

hoan thién theo muc tiéu dit ra cta tiing qudc gia. Thong thuong, muc tiéu trong
hoat dong giam sat cia NHTW d6i v6i NHTM la:

- Dam bao an toan cho hoat dong ctia toan hé théng NHTM.

- Khong lam gidn doan hoat dong cia NHTM, dam bao hé thong ngin
hangla kénh dan vén va cung cdp dich vy ngén hang hiéu qua trong nén kinh té.

Nhu vay, hoat dong gidm sat cia NHTW cta mét qudc gia d6i véi hé théng
ngin hang thuong mai dugc ddnh gia la hoan thién khi hoat déng gidm sat
NHTW cua quéc gia nay dat dugc cdc muc tiéu dé ra trong hoat dong gidm sat.

Ddnh gid sy hoan thién trong hogt déng gidm sdt cia NHTW d6i véi NHTM

Mtc d6 hoan thién hoat dong gidm sdt caa NHTW d6i v6i NHTM dugc
danh gid thong qua cdc chi tiéu phan anh két qua thuc hién cdc muc tiéu déra cua
hoat dong gidm sat.

Muc tiéu “ Ddm bao an toan cho hoat d6ng ctia toan hé théng NHTM” duoc
thé hién bing cdc chi tiéu phén dnh két qua ctia hoat d6ng gidm st bao gém:
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- 86 lugng ngdn hang dugc gidm sdt: S6 lugng cdc NHTM dugc gidm sit cang
nhiéu thi hoat dong ctia toan hé théng NHTM cang dugc dam béo an toan. Khi
nhing dién bién bat thuong ctia tiing ngan hang riéng lé hoac cia mét nhém céac
NHTM dugc phat hién, NHTW c¢6 thé cé nhiing bién phép kip théi nhim ngan
chin hoic xut Iy, trude khi nhing bién ddng nay giy ra nhing tic dong tiéu cyc
cho hoat d6ng ciia toan hé théng NHTM. Trong d6, cic NHTM phai dugc gidm
sdt mot cdch thudng xuyén, lién tuc va ddm bao theo cic chudn myc vé nédi dung
gidm sat va tan sudt giam sat

- 86 lugng cdc vi pham quy ché an toan dugc phdt hién ding: Néu cic vi pham
chi mang tinh don lé trong m¢ét s6 NHTM thi viéc xt Iy vi pham sé chi don thuadn
trong pham vi NHTM d6 ma c6 thé chua giy tic dong dén hé thong ngin hang.
Tuy nhién, khi cdc quy ché€ an toan vé v6n, vé dy phong, vé gi6i han tin dung v..v.
bi vi pham v6i s6 lugng 16n, va xay ra & nhiéu NHTM thi cing la nguy co gay ra
su mét an toan hé théng. Phat hién céc vi pham quy ché an toan doi hoi phai
chinh xdc, phan dnh ding s6 lugng vi pham quy ché an toan. Khi d6 hoat dong

gidm sat d6i véi NHTM mdi ddm bao dat muc tiéu an toan hé thong.

- 86 lugng cdc NHTM dugc cdnh bdo riti ro: Canh béo rai ro d6i véi céc
NHTM dugc hiéu la viéc cic NHTM ndm ngoai xu huéng chung cta hé théng
trong cdc linh vyc hoat d6ng ngén hang sé dugc canh bdo. Trén co s6 d6, cic
NHTM nhén dugc canh bdo tir bo phén gidm st chta NHTW sé c6 ra soat nhim
tim hiéu nguyén nhéan cta nhiing khéc biét nay. Néu d6 1a nhiing bién dong tiéu
cuc, c6 khd ning gy ra nhiing rti ro cho hoat dong ctia ngin hang thi NHTW
cung véi cdc NHTM sé dua ra cac bién phép diéu chinh nhdm ngédn ngira cdc rai
ro c6 thé xdy ra cho cic NHTM ciing nhu cho hé thong ngan hang. Nhu véy, khi
s6 lugng cic NHTM dugc canh bdo tang, d6 cang cé thé coila moét ddu hiéu anh
hudng dén sy an toan cta hé thong ngin hang.

- 86 lugng cdc ngdn hang bi d6 vd, gidi thé, phd sdn: Khi s6 lugng cdc ngan
hang nay gia ting cing la mét nguy co cho sy an toan hé théng, dic biét la cic
ngéan hang bi d6 vG, gidi thé hay phd san laila cidc ngin hang chiém thi phan Ién.
Ngoai ra, khi s6 lugng cdc ngan hang nay ting cing c6 thé giy ra tam Iy khong tin
tudng vao hé thong ngin hang ctia nguoi gui tién, diéu nay cang la nguy co gy

mdt an toan hé théng khi tdm ly rat tién c6 thé bi lan truyén.

- Chi tiéu an toan von (hé s6 CAR _Capital Adequacy Ratio = (Vén cdp 1 +
Vén cdp 2) / Téng tai san da diéu chinh rai ro): chi tiéu ndy dugc tinh cho ting
NHTM, nhém NHTM va toan hé théng NHTM cang la mét chi tiéu phan anh
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muc d9 an toan trong hoat dong ctia hé théng NHTM khi chi tiéu nay dam bao
mtic yéu cdu t6i thi€u 8% (theo Basel)

Muc tiéu “ Pdm bdo hé thong ngin hang 13 kénh dan vén hiéu qua ctia nén
kinh t€” dugc thé hién bing cic chi tiéu ddnh gid két qua hoat ddng gidm sit ngén
hang, bao gém:

- Téc do tang truéng von huy dong va téc do tang trudng tin dung: Chi tiéu nay
thuong dugc tinh theo nam va cho toan hé théng ngan hang nhim xac dinh dugc
téc d6 tang trudng ctia ndm nay so v6i nam trudc. Tuy nhién, d€ tinh dugc téc
d6 ting trudéng theo nam va cho toan hé théng, hoat d6ng gidm sat ctia NHTW
cling cdn nim dugc téc d¢ ting trudng theo ky (thiang/quy) cta tling NHTM
hodc nhém NHTM. Trén co s d6, téc d6 ting trudng vén huy dong va ting
truéng tin dung bién dong cling chiéu véi téc d6 ting trudng kinh t€ thi c6 thé
coila m¢t ddu hiéu cho thdy hoat d6ng ngin hang c6 vai trd nhit dinh trong su
phat trién kinh té, hay néi mot cdch khac 1a ngén hang dugc coi la kénh dan vén

hiéu qué trong nén kinh té.

- Cdc chi tiéu phan dnh chdt lugng tai san: (Ng xdu / Téng du ng, Du phong
/ N¢ xdu) céc chi tiéu niy ciing cdn dugc xdc dinh theo tiing NHTM, nhém
NHTM va toan hé théng NHTM. Vi viéc quy dinh m¢t ngudng gia tri thip
(khoang 3%) cho chi tiéu N¢g xdu/Téng du ng, gia tri cao (khodng 60%) cho chi
tiéu Dy phong/No xdu, NHTW sé gidm sit dugc chit lugng hoat dong cho vay,

dau tu ctia ngén hang.

- Cdc chi tiéu phdn dnh thanh khodn: (Du ng/Huy ddng; Tai sin thanh
khoan/ Téng tai san; Vay lién ngan hang/Téng nguén vén) Cac chi tiéu nay cho
thdy ngdn hang vin dam bao kha nang chi tra, git dugc sy tin tuéng ctia nhiing
ngudi gui tién, tit 46 ddm bao kha ning huy doéng von cho nén kinh té caa hé
théng ngin hang. M6t ngudng gia tri cy thé cho tiing chi tiéu cin dugc xdc dinh
tuy theo tiing NHTW, tit d6 NHTW c6 can ct d€ danh gid tinh thanh khoan caa
hé théng ngén hang va so sanh gitta cic nhém ngén hang

Ngoai ra, hoat dong gidm st cia NHTW con dugc ddnh gid 13 hoan thién
khi NHTW tién hanh thanh tra hay gidm sat ma khong lam gidn doan hoat dong
cua NHTM, tao diéu kién cho hoat ddng ngan hang phat huy vai tro la kénh dan

von cua nén kinh té. Piéu nay dugc phan dnh thong qua céc chi tiéu:

- 86 cudc thanh tra tai ché dugc thyc hién: V&i viéc dam bao dugc cdc muc

tiéu dé ra, hoat dong gidm sat caa NHTW cin chd trong vao hoat dong gidm sét
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tur xa, chi thuc hién cic cudc thanh tra truc tiép khi that can thiét. Nhu vy, s6
cudc thanh tra tai ché dugc thyc hién it ma cdc muc tiéu gidm sat van dugc dam
béo diéu nay hoat dong giam sat it Jam anh huéng dén hoat dong kinh doanh ctia
cac NHTM

- Thoi gian trung binh cho mot cudc thanh tra tgi ché: Thoi gian trung binh cho
moét cude thanh tra cdn ngin nhung vain dam bao dugc cac muc tiéu thanh tra,
gidm sat. Diéu nay cingla mét ddu hiéu cho thdy hoat dong gidm sat cia NHTW
khong lam dnh huéng nhiéu dén hoat dong cia NHTM.

Céc chi tiéu phan dnh mdc d6 hoan thién ctia hoat dong gidm st ludn c6 mai
quan hé chit ché véi nhau. Do viy, hoat dong gidm sit caa NHTW déi véi
NHTM dugc dénh gid 1a hoan thién khi t4t ca cdc chi tiéu phén dnh mic d hoan

thién ctia hoat ddng gidm sit dugc xem xét mot cich tong thé.

4. Hoat dong gidam sat ngan hang thuong mai cda Ngin
hang Nha nuéc Viét Nam

Két quad dat dugc

Keét qua thit nhdt la, NHNN Viét Nam da thyc hién theo déi d6i vdi phdn l6n
cdc NHTM

Dinh ky hang thédng, hang quy, Co quan thanh tra, gidm st ngan hang cua
NHNN da tiép nhén, xtt Iy thong tin s6 liéu vé tinh hinh hoat dong cua céc
TCTD tit Cuc Coéng nghé tin hoc ngan hang va tit cdic NHNN chi nhénh 64 tinh,
thanh phé (nay 12 63 tinh, thanh phé); phéi hop véi Cuc cong nghé tin hoc theo
doi, va lap bao cdo vé viéc chdp hanh ché d6 thong tin bdo cdo, théng ké ctia cac
TCTD theo Quyét dinh s6 1747/2005/QP-NHNN va Quyét dinh 477/QP-
NHNN cta Thong déc. Trén co sé d6, NHNN phén tich, téng hop s6 liéu phuc

vu cho cong tac thanh tra tai ché va gidm sat d6i véi hoat dong ctia cac TCTD.

Véi sy gia ting vé s6 lugng va quy mo ctia cic NHTM Viét Nam, Co quan
thanh tra, gidm sdt ngan hang, hang thiang, qua hé théng mang vi tinh da tiép
nhén, téng hgp va xt 1y s6 liéu bo cdo dinh ky ctia cdc NHTM (nim 2008 1a S
NHTM Qudc doanh, 38 NHTM c6 phan, 47 chi nhdnh Ngan hang nuéc ngoai
va 6 Ngan hang lién doanh), tién hanh gidm sit, phan tich vé tinh hinh hoat dong
cua ting NHTM. Két qua gidm sat dugc gui téi cdc Vu thanh tra tai ché dé phéi
hop trong viéc thanh tra va xt Iy sau thanh tra d6i véi cic NHTM c6 sai pham.
Diéu nay cho thdy, buéc ddu NHNN da thyuc hién theo d6i va thu thap thong tin
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cta cic NHTM hoat dong tai Viét Nam va it nhiéu cing c6 nhiing danh gid vé
hoat dong cua tiing NHTM theo cic ndi dung gidm sat toan dién hon.

Céc cudc thanh tra cing phat hién dugc cdc sai pham chua yéu trong hoat
dong ctia cic NHTM nhu:

- Sai pham trong hoat d6ng tin dung: cu thé la sai pham trong viéc thim
dinh, xét duyét, giam sat von vay long léo; khong chuyén ng qud han, phan loai
ng khong dung quy dinh; khach hang st dung sai muc dich; cho vay khach hang
nhung h6 so tin dung khong ddy du; sai pham lién quan dén tai san dam bao nhu
tai san dam bdo thiéu tinh phap ly, dinh gid tai san khong phu hop, thiéu quy
trinh dinh gia thudng xuyén, khong thuc hién mua bao hiém doi véi tai san dung
cdm c6 thé chdp thudc d6i tugng phai mua bao hiém

- Sai pham vé hach todn ké toan, phd bién la quy trinh luu tri va luu chuyén
ching tir chwa ddm bao ding quy dinh, hach todn khong dung tinh chat tai khoan,
hach toan khong day du d6i véi tai san dam bao, d6i véi cac khoan ngoai bang,
chi sai ché d6 quy dinh.

- M6t s6 sai pham dién hinh khac nhu sai pham vé bao lanh, vi pham céc quy
dinh vé lai sudt, ty gid, thu phi, niém yét ty gid,... khong dung quy dinh
cua NHNN

Thém vao d6, Co quan thanh tra, gidm sit ngan hang cang c6 nhing dénh

gid vé viéc tuan tha mét sé quy dinh lién quan caa NHNN :

D4i véi viée tudn thu Quyét dinh s6 493/2005/QP-NHNN va Quyét dinh
s6 18/2007/QDP-NHNN quy dinh vé viéc phan loai ng, trich 14p va st dung du
phong rti ro tin dung trong hoat déng ngin hang, chi mét s6 it cdc ngan hang
trién khai 4p dung hé théng x&p hang tin dung néi b¢ va thuc hién phan loai ng.
Hau hét cic NHTM phan loai ng theo phuong phdp dinh lugng nén khéng phan

anh ruai ro thyc té ctia danh muc tin dung.

Déi véi viéc tuan tha Quyét dinh s6 457/2005/QD-NHNN quy dinh vé ty
1¢ bao dam an toan trong hoat dong cia NHTM, viéc xdc dinh nhém cdc khach
hang c6 lién quan hau nhu chua thé hién va chua c6 cong cu dé€ thuc hién. Hau
hét cic NHTM khong phan dnh chinh xdc bdo cdo phan tich thang ddo han trong
7 ngay lam viéc tiép theo, thudng st dung s6 liéu chua kiém todn dé béo cdo
NHNN va khong bdo cdo lai sau khi da c6 s6 liéu kiém todn. Mot s6 NHTM su

dung s6 liéu uéc tinh d€ tinh todn tai san rui ro thay vi s6 liéu thong ké thuc té.

D6ivéiviéce tudn thu Quyét dinh s6 16/2007/QP-NHNN vé ban hanh ché
d6 bdo cdo tai chinh d6i v6i TCTD, hau hét thong tin hién tai caa cdic NHTM
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khong hé trg viéc 14p thuyét minh vé rai ro 1ai sudt va rai ro thanh khoan trong

viéc lap bdo cdo tai chinh ctia ngén hang.

Déi véi viéc tuan tha Nghi dinh 74/2005/ND-CP vé phong chdng rita tién,
cdc NHTM chua c6 quy trinh, nhan sy cho viéc chéng rua tién, chua x4y dung
quy trinh tim hiéu thong tin va tha tuc nhdn biét khach hang, chua c6 chuong
trinh dao tao nhén vién trong viéc phong chéng ria tién

Keét qua thit hai la, viéc thyc hién theo doi déi vdi cdc NHTM dugc ddnh gid la
dua trén nhitng ngi dung gidm sdt da dugc diéu chinh theo yéu cdu ciia sy phdt trién
ctia hoat dong ngdn hang va théng 1¢ qudc té.

Hoat dong thanh tra trudc kia caia NHNN chi t4p trung vao viéc kiém tra cdc
NHTM trong viéc thuc hién dung cdc quy dinh ctia phép luit vé hoat dong ngén
hang nhu vé mitc von diéu 1¢, vé dy tr& bit budc, vé dam bao mdc lai sudt theo
giéi han quy dinh... Cdc hoat dong thanh tra nay chi pht hgp khi hé théng ngan
hang con nho, nghiép vu ngén hang con chua phat trién, cac loai hinh ngan hang
con chua da dang. Cho dén nay, cung v6i da phat trién ctia hé théng ngén hang
cd vé quy mo, s6 lugng va loai hinh, hoat dong thanh tra gidm sit cita NHNN
khong chi ding lai 6 hoat dong kiém tra tinh tuan thu ctia cdc ngdn hang, ma da
c6 dugc dinh huéng phat trién ré rang la phai xay dung dugc hé théng giam sat
ngan hang mang tinh canh bdo rui ro cho hoat dong cta tiing ngan hang ciing
nhu hé théng ngan hang. Chinh vi viy, ndi dung gidm sat dugc xay dung véi cac
Quyét dinh 398 vé hoat dong giam sat tir xa, Quyét dinh 06 vé x€p hang cic
NHTM c6 phian, Quyét dinh 457 vé viéc ddm bdo cdc ty 1¢ an toan trong hoat
doéng ngan hang, Quyét dinh 493 vé phén loai ng va trich 14p dy phong rui ro, ...
da phan nao dép tng dugc yéu cdu vé bao dam an toan cho hé théng ngan hang.

Cac noi dung gidm sit da khong chi tdp trung vao cdc yéu t6 dinh luong
mang tinh truyén théng nhu vén tu c6, gidi han tin dyng, chdt lugng tin dung ma
da dugc mé rong cho céc yéu t6 dinh tinh nhu theo doi dién bién co cdu ngudn
vOn, tai sdn, xem xét cic maSi quan hé gitta von va st dung von; dam bao kha ning
chi tra hay dénh gié tinh thanh khoan ctia ngan hang. (QD 398)

Cac ty 1¢ bio dam an toan trong hoat déng ngan hang (QP 457) ciing da
dugc tinh todn dya trén cic co s& khoa hoc do cdc t6 chic tai chinh qudc té€ dua
ra, ddm béo tinh théng nhit trong quén Iy vi mo, phéin loai ngin hang, danh gia
so sanh nhém ngan hang cing loai va toan hé théng ngin hang.

Cac quy dinh xép loai NHTM c8 phin dugc ban hanh kém theo QP
06/2008 NHNN la mét quyét dinh méi dugc xay dyng dua trén céc tiéu chi
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danh gia CAMEL nhdm dua ra cic thang diém cho cac chi tiéu xép loai cy thé.
Trén co s¢ d6, céc NHTM c6 phan dugc x€p loai theo cic hang A, B, C, D v6i y

nghia t tot dén xdu

Keét qud thit ba la, t& chiic gidm sdt dugc thuc hién trén cd 2 ndi dung la gidm sdt

tt xa va thanh tra tai ché

Trudc day, hoat ddng thanh tra cha yéu tip trung vao thanh tra tai ché nhim
kiém tra tinh tudn tha cia cic NHTM. Hién nay, vé6i viéc hinh thanh B6 phan
Gidm sét va phén tich, hoat ddng gidm sat NHTM cia NHNN da dugc trién khai
mot cach toan dién hon. Hoat ddng thanh tra gidm sat khong con chi tip trung
vao viéc tién hanh thanh tra tai ché ma da dugc nang tdm véi cic hoat dong gidam
sat tt xa do B phén gidm sét va phén tich thyc hién. V6i muc dich theo doi
thudng xuyén tinh trang ctia ting NHTM cang nhu tinh trang cta hé théng
NHTM, B¢ phén gidm sat ti xa da thuc hién phan tich xu huéng ctia céc NHTM
qua cdc ndm, so sanh theo cic nhém tuong duong, tir d6 c6 nhiing nhén biét sém
vé cacrui ro va cac van dé tai chinh d€ c6 cac phuong hudng va bién phap kip thoi.
Hoat dong gidm sat tif xa cia Co quan thanh tra, gidm sit ngin hang da dong
gop mot vai tro quan trong trong viéc cing c6 chét lugng cho hoat dong thanh
tra tai ché. Tu cdc két qua gidm sét ctia bo phén gidm sat tirxa, cdc ké hoach thanh
tra tai ché dinh ky hodc dét xudt dugc xay dung nhim thdm tra va kiém ching
thyc té hoat dong ctia tiing ngén hang cy thé, ciing nhu phat hién nhting sai sét
hay nhiing nguy co trong hoat dong kinh doanh cta cidc ngan hang. Sy phéi hop
hoat dong gitia giam sat tir xa va thanh tra tai ché buéc dau la ddu hiéu phat trién
trong hoat dong gidm st caia NHNN Viét Nam theo cdc nguyén tic gidm sat ciia

qudc té cua Basel.

Nhin chung, thoi gian qua, hoat déng thanh tra gidm sdt ngdn hang cia NHNN
da déng mot vai tro quan trong trong viéc bdo dam tudn thii phdp ludt trong linh vic

tién té va hoat dong ngdn hang.

Théng qua hoat dong thanh tra, giam sat, xt Iy khiéu nai, t6 cdo, Co quan
thanh tra, gidm sit ngdn hang da phét hién nhiéu vu viéc tiéu cuc, vi pham phép
luét, yéu kém vé tai chinh, t6 chic, quan tri va hoat dong kinh doanh tai céc
NHTM. Trén co s d6, cac yéu cau d6i v6i caic NHTM vé viéc khic phuc, chdn
chinh hay xt ly dugc tién hanh nhim néng cao sy an toan trong hoat dong cua
NHTM. Vi dg nhu nam 2007, 2008, NHNN da tién hanh giam sat viéc chdn
chinh nhiing sai pham dugc phét hién qua céc cudc thanh tra lién quan dén cic

hoat déng quén tri, diéu hanh tin dyng tai m6t s6 NHTM cu thé; tiép tuc theo

-167-



Chuong S: Gidm sdt ngdn hang thuc trang & Viét Nam va kinh nghiém Quéc té

doi gidm sdt chat ché cic hoat dong c6 nhiéu rai ro nhu cho vay dau tu kinh
doanh chiing khodn, cho vay dau tu kinh doanh bat dong san va cho vay tiéu dung
cta cic TCTD, d6ng thai phoi hgp véi cdc co quan bdo vé phéap ludt xaly cic vu
viéc n6i cOm lién quan dén nhiéu NHTM . Dic biét trong nim 2007, khi thi
truong ching khodn cé téc d¢ ting trudng qua nhanh, Co quan thanh tra, gidm
sdt ngan hang da thuc hién viéc gidm sit cdc ngin hang thyc hién viéc gidm du ng
cho vay ddu tu chiing khodn xuéng dudi 3% vao thoi diém 31/12/2007, theo doi
chit ché nhiing TCTD c¢6 du ng kinh doanh chiing khoén trén 10% so véi tong
dung vanhiing TCTD c6 biéu hién khong gidm du ng cho vay kinh doanh ching
khodn dé dé xudt bién phap chin chinh.

Nhu v4y, nhiing tién bé budc ddu trong hoat dong thanh tra gidm sit cua
NHNN Viét Nam da gép phdn bdo dam an toan cho hé théng cic TCTD néi
chung va hé théng cic NHTM noi riéng. Két qua nay dugc thé hién trong khoang
thoi gian 10 ndm trd lai day, hé thong NHTM Viét Nam khong ghi nhin mot
truong hop phd sdn, d6 v6 hay gidi thé cia mét ngan hang thuong mai ndo. Ngoai
ra, mot s6 chi tiéu phan anh chit lugng hoat dong ngan hang ctia cic NHTM
Viét Nam dugc ddnh gid la kha tét trong thoi gian gan déy, cu thé:

Hé s6 an toan von dugc danh gid 1a mdt trong cac chi tiéu dugc thuc hién
tuong d6i tot trong hé thong NHTM Viét Nam. Nam 2008, hau hét cac NHTM
déu dat muc von t6i thiéu trén 8% theo quy dinh, trong d6: khoi NHTM Nha
nudc c6 4/5 ngan hang cé hé s6 vén trén 8% (NH Coéng thuong 11,74%, NH
DPau tu phat trién 12, 68%, NH Ngoai thuong 10,01%, NH phat trién Nha Déng
bang S6ng Cuu Long 9,44%, riéng NH No6ng nghiép va Phat trién néng thong
méi chi dat 7,4%); Khéi NHTM c6 phdn, NH Lién doanh déu cé hé s6 von trén
8% (ACB: 12.44%; Sacombank: 12.16%; Techcombank: 14%).

Chi tiéu phan anh chét lugng tai san thong qua ty 1é ng xdu cang khoéng co6
d4u hiéu diang bdo dong. Vi quy dinh ty 1é ng xdu khong vugt qud 3% thi phan
16n cac NHTM déu c6 ty 1€ nay tuong d6i thip. Trong nim 2008, ty 1é ngx4u cta
nhém NHTM NN chi ¢6 BIDV la & muc trén 4%. D6i véi cdc NHTM CP thi ty
1é ng x4u trung binh con dugc duy tri & mitc thdp hon so véi quy dinh 3%
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Hinh §.1: Chi tiéu ng xdu cia NHTM NN

NPLs
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Hinh §.2: Chi tiéu ng xdu cia NHTM CP Nhém 3
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Bang S.1: Chi tiéu ng xdu cia cic NHTMCP Nhom 1

ACB | Sacombank | Techcombank Exim
Tang trudng dung (%) | 9.24 -1.04 27.03 14.75
NPL (%) 0.90 0.62 2.56 471
Chi phi dy phong/LN 3.32 6.26 27.86 24.98
truée dy phong (%)
Dy phong/Ngxdu (%) | 72.93 | 11599 53.77 37.73
Nguén ACB

NHTMCP Nhém 1: Téng tai san > 45000 ty dong
NHTMCP Nhém 2: 15000 ty d6ng < Téng tai san< 45 000 ty déng
NHTM CP Nhém 3: Téng tai sain <= 15000 ty dong
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Chi tiéu phén dnh thanh khodn ctia cdic NHTM NN va cic NHTMCP
Nhém 1 dugc danh gid la tot. Cac NHTMCP Nhom 2 dugc danh gid a ¢ kha
ning thanh khoan kém, dac biét la trong nam 2008. Tuy nhién, ciing v6i cic nd
lyc ting cuong nguoén huy dong khach hang, cdic NHTMCP Nhoém 2 cang tich
cyc tham gia huy dong trén thi truong lién ngan hang. Do viy, mic du nim 2008
dugc danh gid 1a mot nam khoé khan vé thanh khoan cho cic NHTMCP nhém
nay, nhung nhin chung cdic NHTMCP nhém nay van kiém soat dugc thanh

khoan va khong lam mat uy tin d6i v6i khach hang gui tién trong nam dé.

Ngoai ra, khi sy phat trién cta cdc thi trudng tai chinh caa Viét Nam con
han ché, hé théng NHTM Viét Nam tif truéc dén gis van dugc coi 13 kénh dan
vén chinh ctia nén kinh té. Diéu nay dugc khiang dinh bing s6 liéu téc do ting
trudng tin dung cta hé thong ngin hang bién dong ciing chiéu véi téc do ting
truéng kinh té trong khodng thoi gian tif nam 2000 dén nay.

Hinh 5.3: Méi quan hé giita téc d6 ting truéng kinh t€ va téc d6 tang truéng
dich vu tai chinh, tin dung cac nim
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....... T6c do ting trudng tdng san phdm dich vy tai chinh, tin dung
To6c do tang trudng kinh té

Nguén: NHNN

Theo Hinh 3 ta thdy t6c d¢ ting trudng kinh té€ chung va téc d¢ ting trudng
dich vu tai chinh, tin dung c6 méi quan hé rat chat ché, dic biét la to nam 2000
dén nay. Diéu nay ching t6, cic NHTM Viét Nam dugc coi la nhiing t6 chic

trung gian tai chinh cung cdp cac dich vy tai chinh va tin dung l6n nhdt & Viét
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Nam. Nhu vdy, hé théng NHTM Viét Nam trong boi canh ctia nén kinh té dang

phat trién dugc coi la kénh dan vén chinh cta nén kinh té.
Nhiing han ché ciia hoat dong gidm sdt ngdan hang 6 Viét Nam

Mic du da dat dugc moét s6 két qua nhdt dinh, nhung hoat dong gidm sat
cua Ngan hang Nha nuéc Viét Nam d6i véi Ngin hang thuong mai dugc ddnh gid

13 chua hoan thién, biéu hién cu thé la:

Cdc NHTM Viét Nam da dugc thuc hién theo doi nhung chua dugc gidm sdt

mot cdch chdt ché va toan dién theo cdc chudn muyc vé ndi dung gidm sdt

Mot trong cac két qua ctia hoat dong gidm sat caa NHNN Viét Nam d6i
v6i NHTM la da thuc hién theo doi d6i v6i phan 16n cic NHTM. Tuy nhién,
hoat dong gidm sat caa NHNN Viét Nam mdi chi diing lai 6 viéc theo doi thong
qua viéc thu thép théng tin ti cdc bdo cdo dinh ky ctia cac NHTM, viéc xi ly va
phan tich thong tin van chi mang tinh don gian, chua thuc sy dam bao theo dung
y nghia cia viéc gidm sat cic NHTM mot cdch thudng xuyén lién tuc va theo cic

ndi dung gidm st toan dién, day du.

C6 thé thdy, néi dung gidm st cia NHNN Viét Nam thong qua cic quyét
dinh dugc ban hanh nham thanh tra gidm st hoat dong ngan hang van chua day
da. Mic du, hoat dong gidm sat cia NHNN VN dugc cic té chiic quéc té€ danh
gid 1a thuc hién t6t va c6 quy dinh r6 rang cach tinh ty 1é dam bdo an toan vén
(CAR), nhung phan 16n céc yéu cdu con lai lién quan dén viéc gidm sat kha ning
quén tri cdc loai rai ro cia NHTM thi NHNN VN van chua x4y dyng dugc nhiing
van ban phép Iy phén anh dugc nhiing yéu ciu nay.

Theo quyét dinh 457 vé hoat dong gidm sat tit xa cia NHNN thi cdc noi
dung dua ra trong quyét dinh mdi chi gidm sat mang tinh dinh lugng ma chua c6
nhing nh4n dinh mang tinh dinh tinh vé mdc d6 rui ro va kha ning quan trj rui
ro cia NHTM. Vi du nhu cic tiéu chi d€ danh gid rai ro tin dung cia mot NHTM
md&i chi dugc thé hién trong ndi dung gidm sat chit lugng tai san bang viéc théng
ké cac khoan ng qud han, hodc trong viéc giam sat giéi han tin dung caa NHTM.
Tuy nhién, diéu nay la chua du d€ ddnh gid mic do rai ro tin dung cia NHTM
vi cdn phai ¢6 thém nhting ddnh gid dinh tinh khéc nhu ddnh gid cc tiéu chudn
cdp tin dung va danh gid quy trinh xem xét cdp tin dung cta ngan hang, danh gid
muc d6 cong bing trong cdp tin dung...

Céc quyét dinh 457 va 493 dugc x4y dung dua trén co s¢ 4p dung chudn muc

va thong 1é qudc té vao thuc tién hoat dong ngan hang tai Viét Nam. Tuy nhién,
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cung vé6i sy phét trién ngay cang nhanh, manh va hdi nhip quéc té ngay cang sau
rong ctia hé théng ngan hang, cdc quy dinh nay da boéc 16 nhiéu di€ém han ché va
kém hiéu qua trong viéc ddm bao an toan hoat déng va quan ly rai ro tin dung ctia
cac NHTM Viét Nam.

S6 ligu vé NHTM dé vo, gidi thé hay phd sdn chua phdn dnh vé tinh bén viing

cho sy an toan ciia hé thong ngdn hang

Mic du, trong thoi gian qua, hé théng NHTM Viét Nam khong ghi nhin
mot trudng hgp d6 v, giai thé hay pha san cia moét NHTM nao nhung diéu d6
chua khing dinh cho sy an toan caa hé thong ngin hang. Hay n6i mét cach khac,
su an toan va khong c6 d6 va, giai thé, pha sin cia NHTM Viét Nam trong thoi
gian qua chua phan anh la do két qua hoat dong gidm sit caa NHNN Viét Nam.
biéu nay dugc gidi thich 1a do sy phat trién buéc dau caa hé thong ngan hang
Viét Nam chua tao ra qua nhiéu rairo, cic hoat dong cia NHTM Viét Nam méi
chi tap trung vao hoat dong truyén thong la nhén gtii va cho vay, thém vao do,
hoat dong tin dung cta cic NHTM Viét Nam vin doi hoi d6 an toan rét cao
thong qua yéu cdu vé tai san thé chdp rdt chit ché. Piéu nay cho thdy, hoat dong
gidm sat cia NHNN Viét Nam con nhiéu han ché trong giai doan vita qua nhung
hoat dong ngén hang van khong gip rui ro nhiéu. Tuy nhién, trong thoi gian tdi,
khi hoat dong cua hé thong ngan hang phat trién ciing véi sy héi nhip caa hé
thong ngan hang qudc té€ thi hoat dong gidm sat cia NHNN Viét Nam hién tai

c6 thé sé khong con dam bao dugc tinh an toan ctia hé théng.

Hoat dong gidm sdt cia NHNN Viét Nam chua chii trong vao hoat déng cdnh
bdo sém cho cdc NHTM

Canh bdo rui ro la hoat dong doi hoi NHNN Viét Nam dua ra dugc danh
sach va s6 lugng cic NHTM dugc canh bdo la nim ngoai xu huéng bién dong
chung ctia hé thong hodc c¢é nhiing biéu hién bat thusng can dugc diéu tra, xem
xét valam r6. Tuy nhién, hién nay hoat dong gidm st caa NHNN Viét Nam d6i
v6i NHTM van chi mang tinh theo d6i, gidm sat mot cdch riéng 1é d6i véi tiing
NHTM. Viéc t6ng hgp dé€ thdy dugc cic xu huéng chung cta ci hé thong ngén
hang trong tiing linh vyc hoat d6ng ngén hang van con la han ché ctia hoat dong
gidm sit. Chinh vi vdy, viéc ddnh gid xu huéng chung va phat hién ra céc truong
hop nam ngoai xu huéng trong hoat dong ctia hé théng dang 1a nhiing viéc ma
hoat dong gidm sat cia NHNN can hoan thién.

Hoat dong gidm sdt cia NHNN Viét Nam phdn nao lam gidn doan hoat dong
cia cdc NHTM

-172-



Chuong S: Gidm sdt ngdn hang thuc trang & Viét Nam va kinh nghiém Quéc té

Sy hoan thién trong hoat dong gidm sat cia NHTW d6i v6i NHTM con
phai dugc thé hién 6 s6 cudc thanh tra tai ché do NHTW thyc hién khong qua
nhiéu, thei gian trung binh cho mét cudc thanh tra tai NHTM khoéng qué dai,
dam bao hoat dong thanh tra, gidm sit khong lam dnh huéng dén hoat dong cua
NHTM. Tuy nhién, d6i véi NHNN Viét Nam, hoat dong gidm sat ti xa méi dugc
x4y dung, do vdy hoat dong nay chua phat huy dugc tinh hiéu qua can thiét. Diéu
d6 cang c6 nghia la d€ giam sat dugc cac NHTM, NHNN Viét Nam phai thyc
hién nhiéu hon cdc cudc thanh tra tai ché thay vi gidm sat ti xa.

Bang 5.2. S6 lugng cac cudc thanh tra caia NHNN Viét Nam

Nam 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

S6 lugng céc cudc thanh tra| 609 | 974 | 1049 | 1027 | 684 | 909 | 1179

Nguén: NHNN

S6 liéu théng ké vé cdc cudc thanh tra ma NHNN thyc hién qua cdc nam
gin day cang ngay cang ting. Diéu nay mot phan la do sy gia ting vé s6 lugng cua
cdc NHTM, nhung sy gia tang nay la khong tuong xting khi tit nim 2007 sang
nam 2008, s6 lugng NHTM ting thém 1 16 ngan hang (tit 80 NHTM nidm 2007
ting lén 96 NHTM nim 2008) nhung s6 lugng cac cudc thanh tra tai ché dugc
thyc hién ting thém 160 cudc qua 2 nim nay (tit 909 cudc lén 1179 cudc). Didu
nay ching té hoat dong gidm sit néi chung va gidm st tir xa ndi riéng caia NHNN
Viét Nam con han ché. Hoat dong gidm sét van chua dugc dam bao theo dung

nghia ma van chu trong nhiéu vao hoat dong thanh tra tai ché.

Thém vao d6, tan sudt tién hanh cdc cudc thanh tra va thoi gian trung binh
cho mot cudc thanh tra cia NHNN d6i v6i NHTM con dugce cho la qua nhiéu
va qué dai. Chéng han nhu, tinh riéng Thanh tra Ngin hang & cdp trung uong,
Thanh tra Ngan hang da tién hanh 53 cudc thanh tra d6i v6i S NHTM NN. Nhu
vay, trong ndm 2008, tinh trung binh chua dén 1 tudn da cé mét cudc thanh tra
thuc hién d6i véi 1 trong 5 ngén hang. Piéu nay dugc cho 1a qua nhiéu va phan
nao lam dnh huéng dén hoat dong kinh doanh cua cic NHTM

Han ché trong hoat dong gidm sat ctia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam d6i
v6i ngan hang thuong mai c¢6 thé dugc ly giai bdi viéc chua tuan thu 25 nguyén
tic gidm sdt cua Basel.

Cac nguyén tic gidm sat cia Basel hién nay van dang dugc coi la tiéu chudn

danh gid hiéu qua hoat dong gidm sit ngan hang cta cic qudc gia. Theo sy ddnh
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gid ctia t6 chiic CIDA trong khu6n khé dy dn hop tdc vé cai cach ngin hang Viét
nam thi hoat ddng gidm sat caa NHNN Viét Nam mdi chi ddp ting dugc 6 trong
téng s6 25 nguyén tic gidm sat ctia Basel. Cac nguyén tic gidm sait ma NHNN VN
da dép tng la nhing nguyén tic lién quan dén hoat ddng gidm sat d6i véi viéc
chuyén d6i quyén sé hitu caa NHTM (nguyén tic 4), cic cudc sép nhap 16n cta
cdc NHTM (nguyén tic S), ty 1é ddm bao an toan vén téi thi€u (nguyén tic 6),
gidi han tin dung déi véi khdch hang 16n (nguyén tic 10), rai ro thanh khoan
(nguyén tic 14) va kiém toén, kiém soét ndi bé cia NHTM (nguyén tic 17).

Bén canh d6, NHNN VN dang cé nhiing xtic tién nham dat dugc yéu cau caa
13 nguyén tic nita. Trong s6 d6 c¢é 10 nguyén tic la nhing nguyén tic lién quan
dén viéc xdy dung hé thong gidm sat dya trén rai ro ctia Ngén hang trung uong.
Theo du kién, tit nay dén 2015, NHNN Viét Nam sé tién hanh cdc buéc nhim
trién khai thuc hién hoat d6ng gidm sat dua trén rui ro lién quan dén:

- Quy trinh quaén tri rti ro tin dung (nguyén tic 7)

- Rui ro tin dung (nguyén tic 8)

- Céc tai san vin dé, du trt, du phong (nguyén tic 9)

- Rui ro chuyén d4i va rti ro chinh tri (nguyén tic 12)

- Rui ro thi trudng (nguyén tic 13)

- Rui ro hoat dong (nguyén tic 15)

- Rui ro lai sudt (nguyén tic 16)

- Thuc hién yéu cdu va két luan thanh tra gidm sit (nguyén tic 23)
- Gidm sat téng thé (nguyén tic 24)

- Phéi hop gidm st trong va ngodi nudc (nguyén tic 25)

Bén canh cic néi dung gidm sit dya trén rui ro, NHNN VN cing dat muc
tiéu xdy dung phuong phap gidm sat va ky thuit gidm sit theo nhing thong 1¢
qudc té do Basel dua ra (nguyén tic 19 va 20). Mot nguyén tic cudi cing ma
NHNN VN cing dang tién hanh d6 1a nguyén ticlién quan dén hoat déng chéng
rira tién thong qua cac dich vy tai chinh ngin hang, néi dung nay c6 thé coi nhu
nguy co rui ro déi véi cac dich vu tai chinh caa NHTM (nguyén tic 18). Tuy
nhién, vin dé nay doi hoi sy tham gia phdéi hop cta cac doanh nghiép, cic co
quan quan ly va cdc NHTM, cing nhu sy théng nhét trong trién khai thyc hién.

Cudi cung la 6 nguyén tic gidm sat ciia Basel ma NHNN VN van chua dép

tung dugc, va cin tiép tuc dugc lam ré trong hoat dong gidm sit. Pau tién la
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nguyén tic lién quan dén thong tin bdo céo gidm sat (nguyén tic 21). Diéu nay
c6 thé phai phu thudc vao két qua cua dy dn xay dung hé théng thoéng tin quan
ly tai chinh (FSMIS) dang dudc tién hanh. S nguyén tic tiép theo dudng nhu la
kho dat dugc d6i véi NHNN VN hién tai béi vi nd doi hoi:

- NHNN VN phii c¢6 thém quyén luc trong viéc ¢ phdn héa cic NHTM
Nha nuéc va trong hoat dong cdp phép hodc rat gidy phép hoat dong cta cac té
chuc tin dung (nguyén tic 1, 2, 3)

- Can c6 mét co quan gidm sat tip trung & cdp trung uong véi quyén diéu
hanh va x4y dyng co ché phéi hgp gitta cdc co quan gidm sit chuyén nganh
(nguyén tic 11)

- Duy théo hoic Luit chinh sta lién quan dén cic vin dé cong bs thong
tin, bdo mat thong tin va théng nhat ché do ké todn (nguyén tic 22)

Bang 5.3. Doi chiéu viéc thuc hién cic nguyén tic giam sat cia Basel
trong hoat dong gidm sat cdta NHNN VN

Nguyén | Cac nguyén tic co ban ciia Basel vé giam | Pa | Pang | Chua
tic so sat ngin hang hiéu qua dap xiac | dap
(xem phu luc vé ndi dung nguyén tic dWng | tién | ting
Basel chi tiét)
1. Chtic ning, nhiém vy, sy doc l4p, sy minh X
bach va hop tic
I. Pham vi hoat dong ngan hang X
3. Cac tiéu chi cdp phép X
4. Chuyén d6i quyén s& hau l6n X
5 Cac sap nhép coban X
6 An toan von X
7 Quy trinh quan tri rai ro X
3 Rui ro tin dung X
9. Céc tai san van dé¢, du tr@ va duy phong X
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10. Giéi han tin dung v6i khéch X
hanglén
11. | Nguy corairo d6i véi cac bén X
lién quan
12. Rui ro chuyén d6i va ri ro X
chinh tri
13. Rui ro thi truong X
14. Rai ro thanh khoan X
18S. Rui ro hoat dong X
16. Rui ro lai sudt trong ghi s6 cta X
ngédn hang
17. Kiém todn va ki€ém sodt ndi bo X
18. Phong tranh rui ro trong dich X

vu tai chinh

19. Phuong phép gidm sat X

20. Ky thuat gidm sat X

21. Thong tin bdo cdo gidm sat X

22. Ché d¢ ké toan va cong bd X
thong tin

23. Thuc hién yéu cdu va két luan X

thanh tra gidm sat

24. Gidm sat téng thé X

25. Phoi hgp gidm sat trong va X
ngoai nudc

-176-



Chuong S: Gidm sdt ngdn hang thuc trang & Viét Nam va kinh nghiém Quéc té

Ghi chu:

1. Pa dap tng: Quy trinh hién tai cha NHNN VN hodc trong quy dinh da dap tng dugc nhing yéu
cdu cin ban cta nguyén tic Basel

2. Pang xtc tién: NHNN VN dang trong qud trinh thyc hién hoidc Ién cdc du thio thuc hién c6 lién
quan dén nguyén tic Basel

3. Chua dép ting: NHNN VN chua c6 xuc tién gi nhiam dat dugc cic yéu cdu ctia Basel

Nguon: Dy dn céi cich ngan hang, NHNN

Viéc NHNN Viét Nam chi dang xtc tién, chua dat dugc hodc chua dap ting
dugc 19 nguyén tic co ban trong nguyén tic gidm sat ctia Basel 1a nguyén nhan can
ban giai thich cho vin dé chua hoan thién trong gidm sat cita NHNN Viét Nam.
Cu thé hon, cic vidn dé chua giai quyét dugc cia Ngan hang Nha nuéc bao gom:

Co cdu t6 chiic ciia Co quan Thanh tra, gidm sdt chua hoan thién:

Truéc déy, hoat dong gidm st cia NHNN dugc giao cht yéu cho bd phin
Thanh tra Ngan hang. Trong d6, hoat dong ctia Thanh tra Ngin hang chu yéula
thyc hién thanh tra tai ché, hoat dong gidm sat méi dugc thiét lap gan day véi sy
thanh l4p caa Phong gidm sit va phan tich. Diéu nay dugc khiang dinh khi Dy én
cai cdch Ngin hang da dénh gid hoat dong gidm sit caa NHNN Viét Nam chua
dat dugc 3 nguyén tic co ban ddu tién ctia Basel vé co cdu t6 chic cia Co quan
gidm sat v6i cdc yéu cdu vé chiic ning, nhiém vy, hoat dong cdp phép va pham vi

hoat dong ngin hang va gidm sat ngan hang.

Trén thyc té, Ngan hang Nha nuéc Viét Nam da t8 chic thyc hién gidm sat
theo 2 cdp goém: Thanh tra NHNN; va Thanh tra Chi nhanh NHNN tinh, thanh
pho. Tai Thanh tra NHNN, thanh l4p phong Gidm sit phén tich chuyén thuc
hién cong tdc gidm st tirxa. Tai cdc Chi nhdnh NHNN tinh, thanh phé cong téc
gidm st ti xa chu yéu la kiém nhiém. T8 chidic cong tic gidm sat theo 2 cdp, thuc
hién gidm sat d6i véi cd cdc Chi nhdnh caa TCTD la khéng phu hgp do cic chi
nhanh caa TCTD khong phai la don vi hach toan déc lap, cic chi s6 tudn theo
lust NH khong dp dung d6i véi chi nhdnh, két qua hoat dong & cic chi nhdnh

chiu sy diéu hanh ctia Ngin hang me.

Véi sy thanh 14p cua Co quan Thanh tra gidm sét, vé co ban thi buéc ddu
NHNN Viét Nam da c6 nhiing xtc tién nhim x4y dung mdt co quan Thanh tra,
gidm sat theo cdc chudn muyc Basel da dua ra. Nhung tinh cho dén thoi diém hién
nay (thang 9/2009), cdc quy dinh chi tiét lién quan dén tiing b phan trong Co
quan Thanh tra, gidm st nay vin chua dugc ban hanh. Diéu nay ciing phan nao

anh huéng dén hoat dong giam sat cia NHNN trong thoi gian qua khi cac hoat
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dong gidm sat vin co ban dugc duy tri theo céch thiic ci ma chua thyc sy c6
nhiing thay ddi trong hoat dong gidm sét theo mo hinh ctia Co quan thanh tra,
gidm sdt mai

Phuong phdp gidm sdt chua ro rang, phit hgp

NHNN VN dang mudn thay d6i phuong phap gidm sit hoat dong ngin hang
nhidm theo kip véi nhiing thay d6i va phat trién ctia hé théng ngin hang. Trong
qud kh, khi s6 lugng ngén hang con it, loai hinh ngan hang cha yéu la NHTM
Nha nudc va chi tip trung vao cdc hoat dong truyén thong thi phuong phap gidm
sat ma NHNN thuc hién chua yéu la thanh tra va kiém tra tinh tudn tha caa cic
NHTM déi véi cac quy dinh phép 1y vé hoat dong ngin hang théng qua ciac doan
thanh tra tryc ti€p dén ngin hang. Tuy nhién, phuong phdp nay hién nay t6 ra
khoéng con hiéu qua d6i v6i mot hé théng ngan hang da gia ting ca vé s6 lugng,
quy mo va loai hinh. Viéc xdc dinh mét phuong phép gidm sét phu hgp dang dugc
dit ra d6i v6i NHNN VN, tuy nhién NHNN VN vin chua c6 quyét dinh chinh
thic vé phuong phép gidm sat cia NHNN trong thoi gian t&i. Chinh vi vay, hoat
dong gidm st cia NHNN Viét Nam dugc ddnh gid Ia vin dang xtc tién d6i véi
Nguyén tic s6 19 trong cic nguyén tic gidm st ngan hang hiéu qua ctia Basel vé
Phuong phdp gidm sat. Diéu nay cing gy ra han ché d6i véi viéc xdc dinh noi
dung gidm sat vi ndi dung gidm sit cdn dugc x4y dung phu hgp véi phuong phéap
gidm st cia NHNN.

Noi dung gidm sdt chua ddy di va thiéu toan dién

Mic du, hoat dong thanh tra gidm sit ngén hang buéc ddu da c6 nhiang
chuyén bién tich cyc vé néi dung gidm sat, theo d6 ndi dung giam sit da dugc mé
rong theo huéng tié€p can din v6i phuong phdp gidm sat dua trén rui ro. Tuy
nhién, v6i yéu cdu trong gidm sat hoat déng ctia Ngin hang thuong mai ngay nay,
hoat dong gidm sat khong chi diing lai & gidm sat va danh gia cac loai rui ro ma
ngin hang dang d6i mit, ma phai gidm sit va ddnh gid dugc kha nang quan trj rai
ro ctia ngan hang. Hoat dong ca Thanh tra NHNN hién tai véi néi dung gidm
sét trong hoat dong gidm sét tif xa va hoat dong thanh tra tai ché dugc néu ra
trong cic quyét dinh da phan tich & trén (QD 398, QD 493, QD 457,...) thi ndi
dung gidm sdt trong cac quyét dinh nay van chua dé cip dén hoat dong quan tri
rui ro trong ndi bé cdc ngin hang cing nhu viéc danh gid chién lugc quan trj rui
ro ctia cic ngan hang. Pay ciing la diém ma NHNN Viét Nam dugc danh gia la
chua dat dugc theo yéu cdu cuia 10 nguyén tic gidm sit co ban lién quan dén cic

ndi dung gidm sét dya trén co s& rui ro ma Basel dua ra.
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Ngoai ra, néi dung gidm sit caa NHNN Viét Nam hién nay cing chua toan
dién do cdc ndi dung gidm sat chua dugc téng hgp va danh gid tong thé d6i véi
toan hé thong ngin hang. Diéu nay giai thich cho viéc NHNN Viét Nam méi chi
thyc hién theo doi cdc NHTM ma chua thuc su gidm sit theo diing nghia d6i véi
cdc NHTM nay.

Ché d¢ thong tin bdo cdo con thiéu va chua ddy du

Thoéng tin tif trudc dén nay ma bo phan gidm st ti xa st dung dé€ c4p nhit
va phén tich dugc khai thic trén co s6 ngudén thong tin cia Cuc Cong nghé tin
hoc ngan hang. Thanh tra Ngan hang Nha nuéc trung wong chi nhan cic bdo céo
tai chinh tryc ti€p tit cic Hoi s& chinh Ngan hang thuong mai Nha nuéc, Ngan
hang chinh sdch, Ngan hang Pong bang s6ng Ctu Long, va Quy Tin dung Nhéin
dén trung wong. Con lai, tit cd cic Ngan hang thuong mai c¢6 phan va cdc chi
nhdnh Ngéin hang nudc ngoai, cdc Quy tin dung Nhan din co s&, Ngan hang Lién
doanh, cdc cong ty tai chinh, cic cong ty cho thué tai chinh, chi nhdnh cic Ngan
hang thuong mai nha nuéc déu thuc hién béo cdo thong qua Chi nhanh NHNN
tinh, thanh phé. Tt d6, Chi nhanh NHNN tinh, thanh ph6é méi chuyén thong tin
1én cho Cuc Céng nghé tin hoc ngin hang. Piéu nay phan nao da lam giam tinh
kip thoi va chinh xdc cta thong tin khi bd phén gidm sat titxa cia Thanh tra ngén
hang stt dung va khai thac thong tin tit Cuc Coéng nghé tin hoc. Bén canh d¢, cac
chi nhanh va cic Ngan hang thuong mai c6 phan cing nhu nuéc ngoai, cc chi
nhanh Ngan hang thuong mai Nha nudc, ... hoat déng trén cac dia ban van ludén
phai thuc hién bdo cédo thong tin cho Hoi s& chinh Ngin hang ciia minh. Diéu nay
c6 nghia la cdc ngdn hang nay ludn phai duy tri 2 ludng thong tin 13 bdo cédo cho
Chinhianh NHNN tinh, thanh phd trén dia ban va bdo cdo cho Hoi s& chinh cua
hé thong ngin hang cta minh. Viéc phéi duy tri 2 hé théng théng tin bdo cdo
nhu vdy c6 thé dan dén sy lang phi va trung lip.

Quy trinh gidm sdt chua chdt ché va thiéu trong tdm

NHNN chua ban hanh mét quy trinh gidm sat r6 rang. Hién nay hoat dong
gidm sét chi quy dinh 1a sy phéi hgp gitta cong tac gidm sét ti xa va thanh tra tai
ché, va phan cép thanh tra gidta NHNN cdp trung wong va Chi nhainh NHNN
tinh, thanh phd, trong d6 chi cht trong dén hoat dong thanh tra tai ché, chua
thyc sy thdy trong tdm cua hoat dong thanh tra phai la gidm sét tit xa. Day chinh
la diéu lam cho hoat dong thanh tra gidm sat caa NHNN Viét Nam d6i vé6i
NHTM chua mang tinh chuyén nghiép va chua tao ra dugc sy phdi hgp nhip
nhang gita cic bo phén.
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Trinh do cdn b gidm sdt chua ddp ving yéu cdu:

Cac cdn b thanh tra gidm sat caa Vy Thanh tra NHNN chut yéu dugc
dao tao cac nghiép vu thanh tra tai ché, do giai doan truédc, yéu cdu cta
thanh tra 1a thanh tra tinh tuin tha caa caic NHTM. Do vy, cac kién thirc
chuyén moén vé hoat dong gidm sat tir xa lién quan dén téng hgp, phén tich
da liéu téng thé, du dodn va cinh bdo tinh hinh chua dugc phd bién va
dao tao c6 tinh chuyén nghiép d6i v6i cic can bo thanh tra. Ngoai ra, cong
tac thanh tra van chua dam bao dugc cong viéc dao tao ddi nga ké can va
dao tao cic can bo thanh tra tré.

Bén canh cic nguyén nhan xudt phat tit phia Ngian hang Nha nudc,
con c6 cac nguyén nhan khach quan khac nhu: Céc quy dinh phép ly chua
hoan thién; Chua cé su phoi hgp gitia cac co quan thanh tra, giam sat khac;
Nhan thtc ctia ngan hang thuong mai vé 1gi ich ctia hoat dong gidm sat
coOn han ché

C6 thé thdy, trong Luat Ngan hang dugc Qudc hoi thong qua (1997),
vi thé ctia Thanh tra Ngén hang dugc xdc dinh la té chtic Thanh tra chuyén
nganh vé Ngan hang vita 1am chic ning Thanh tra B (xét giai quyét khiéu
nai, t8 c4o) vita lam chic ning thanh tra gidm sat hoat dong d6i véi cac t6
chiic tin dung véi muc dich la ddm bao an toan hé thong cac t6 chic tin
dung, bédo vé quyén va lgi ich hgp phap cua ngudi gui tién, phuc vu chinh
sdch tién té qudc gia. Tuy nhién, Luit phdp vé ngin hang chua quy dinh
va phén biét r6 khai niém vé hoat dong gidm sat va hoat dong thanh tra.
Trén thuc té, hoat dong cta bo phéin thanh tra gidm sat cia Ngan hang
Nha nuéc mdi chi cht trong dén cédc hoat dong thanh tra kiém tra thuc té,
ma chua cht trong dén vai tro ciia Ngan hang Nha nudc 1a phai tién hanh
gidm sat cic hoat dong ctia ngén hang thuong mai mét cach thuong xuyén
lién tuc. Piéu nay cing mét phan do quy dinh cta phap luit chi quy dinh
vé hoat dong thanh tra cia Ngan hang Nha nudc, ma chua dua ra khai
niém chuén xdc vé hoat dong gidm st ma Ngan hang Nha nuéc can thuc
hién. Khdi niém “gidm sat” 1a mot khdi niém réng hon, bao trium hoat déng
thanh tra c6 tinh chit hé trg cho hoat dong gidm sat cia Ngan hang Nha
nudc.

Mic du trong thoi gian gin day, cung véi sy thanh 14p ctia Co quan
Thanh tra, giam sit ngan hang, du thao Luat NHNN (2009) da dé cap
dén khdi niém giam sat va phan biét gitta khdi niém giam sat va thanh tra,
nhung do Co quan thanh tra, giam sit ngan hang chua thuc sy di vao hoat
dong nén hoat dong gidm sat cata NHNN Viét Nam chua dugc khing dinh
va phan biét r6 rang vé “thanh tra” va “gidm sat”
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Ngoai ra, hai b Luidt Ngan hang ctia Viét Nam da chi r6 ngén hang thuong
mai la mdt trong cdc d6i tugng thanh tra gidm sat chinh caia NHNN Viét Nam.
Tuy nhién, luit ngén hang lai chua quy dinh r6 khéi niém vé Ngéin hang thuong
mai. Trong luit cic TCTD chi c6 quy dinh vé Ngin hang laloai hinh t6 chic tin
dung dugc thuc hién toan bd hoat dong ngan hang va cic hoat ddong kinh doanh
khdc cé lién quan. Theo tinh chdt va muc tiéu hoat dong, cic loai hinh ngan hang
gém ngéan hang thuong mai, ngin hang phat trién, ngdn hang dau tu, ngan hang
chinh sach, ngdn hang hop tic va cdcloai hinh ngin hang khac. Quy dinh nay to
ra chua r6 rang khi ngan hang thuong mai dugc hiéu 1a mét trong céc loai hinh
ngin hang nhung khong dugc quy dinh cy thé ngin hang thuong mai la gi.

Mit khéc, theo n6i dung cac quy dinh tai Lu4t b6 sung mét s6 diéu ctia Luit
céc t8 chic tin dung thi cdc t8 chic tin dung trong d6 bao gém ca cdc ngén hang
thuong mai c6 quyén ty cha va tu chiu trdch nhiém trong hoat dong kinh doanh
va trong qua trinh quan 1y ctia chinh ngan hang minh. Theo cic quy dinh trén, thi
trudc hét cdc ngan hang thuwong mai phai tulo d€ dam bao phat trién kinh doanh,
nhung dong thoi ciing phéi tw dam bao an toan hoat déng cua minh. Diéu nay
cung ham nghia la Ngan hang Nha nuéc khong can thiép tryc ti€p vao hoat dong
kinh doanh ctia cdc ngin hang thuong mai. D€ thyc hién dugc vin dé néu trén,
NHTM thuong phai c6 du nang lyc tai chinh, bdo ddm an toan von, t6 chitic hoat
dong kinh doanh dung huéng, an toan va hiéu qua, t6 chiic quan tri rai ro va thyc
hién c6 hiéu qué cic hoat dong kiém sodt va kiém todn néi bo. Tuy nhién, véi
chitc nang gidm sat d6i véi hoat dong ctia cdc NHTM theo céc quy dinh cua phép
luét trong ludt NHNN, Ngin hang Nha nuéc, ma cu thé 1a Co quan Thanh tra,
gidm sat ngan hang, sé ddm nhiém cong tac gidm sit d6i véi NHTM d¢€ dam bao
cdc NHTM ludn hoat d6ng theo mot céch thirc lanh manh va an toan, dam bao
viéc tudn thu ludt phap, co ché, quy ché caa cic NHTM. Diéu nay c6 nghia I3
chua cé sy r6 rang va théng nhit gitta hai bo ludt ngén hang vé chiic ning, quyén
han va pham vi caa NHNN trong viéc gidm sat hoat dong caa NHTM, cang nhu
quyén tu chu cta cdc NHTM dugc thuc hién trong pham vi nao.

Vé cong tdc giam sat tong thé néi chung thi hoat dong gidm sit van chua xay
dung dugc moét hé théng hgp tic gidta Ngan hang trung uong va cdc co quan gidm
sét c6 lién quan, chua chia sé thong tin gita cdc co quan trong va nudc ngoai chiu
trach nhiém vé su an toan va lanh manh cua hé thong tai chinh; sy hgp tic nay
can dugc ho trg boi nhiing co ché bao vé tinh bao mat ctia nhiing thong tin gidm
sat va dam bao la cdc thong tin nay chi dugc st dung cho cdc muc dich c6 lién

quan t6i viéc gidm sdt hiéu qué cac t8 chiic c6 lién quan.
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Bén canh d6, do NHTM van chju dnh huéng tam ly tir giai doan trudc la
chiu su thanh tra cia NHNN vé tuan thu cdc quy dinh luit phap. Do vay, cac
NHTM van cho ring hoat dong thanh tra gidm st cia Ngin hang Nha nudc la
mot hoat ddng mang tinh kiém tra, va xtt phat d6i v6i nhiing ngan hang khong
chédp hanh cic quy dinh caa phdp luit. Chinh vi viy, NHTM thudng c6 tam ly d6i
pho véi cic yéu cau cua bd phén thanh tra cia NHNN, thiéu sy hop tdc trong qua
trinh gidm sét, thanh tra va chdp hanh sau thanh tra. Cdc NHTM chua tin tuéng
vao chit lugng va d6 chinh xdc ctia hoat dong gidm sat cia NHNN, do 46 NHTM
chua coi trong cdc két qua gidm sat va két luan thanh tra do NHNN dua ra. Chinh
vivdy, cic két qua cua hoat dong gidm sit cia NHNN chua dugc cic NHTM coi
la cin ctt d€ ho tu danh gid lai hoat ddng cta ngin hang va diéu chinh cic hoat

déng quén tri rti ro trong ngin hang.

S. Hoat dong giam sit ngan hang cia mot sé nudc trén
thé gicsi
Gidm sdt ngan hang tai My

O My, cic ngan hang hoat dong trong mot hé théng quan ly ngan hang kép
(dual banking system), nghia 1 ca chinh quyén lién bang va tiéu bang déu cé
quyén kiém sodt d6i véi ngan hang. Hé thong nay dugc thiét 1ap nhim gitp chinh
quyén tiéu bang kiém soét chit ché hon hoat dong ngan hang trong pham vilanh
thé ctia minh, d6ng thoi dam bao cho cdc ngén hang dugc chinh quyén tiéu bang
va cong dong dia phuong d6i xt cong bing khi mé réng hoat dong sang cic bang
khéc nhau. Cic co quan quéan Iy hé théng tai chinh quan trong ctia Chinh pha My
la Cuc kiém soat tién t¢, Hé thong du trit lién bang, Cong ty bao hiém tién gui lién
bang, B6 Tu phap, Uy ban chiing khoén va héi doi ciing c6 vai trd quan Iy ngan
hang nhung kém quan trong hon, trong khi dé Héi dong ngén hang bang la co
quan quan ly cdp bang cao nhit cta cic ngan hang My.

Cdc co quan qudn ly ngdn hang quan trong ciia My bao gom:
O Hé théng du trit lién bang — Federal Reserve System

Giam sit va quan ly thudng xuyén tit ca cic ngin hang dugc chinh quyén
tiéu bang cdp gidy phép (ngan hang bang) va cic cong ty s& hitu ngan hang hoat
dong tai My, cu thé:

Quy dinh ty 1é dy trit bat budc trén tién gui
Thoéng qua cic don xin sép nhép, thiét 14p chi nhdnh, hoic thyc hién chic

ning tin thac
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Quyét dinh cong nhan, gidm sat va kiém tra cdc cong ty qudc té hoat dong

trong linh vyc ngan hang tai My
O Cuc quan ly tién té - Comptroller of Currency
Ban hanh quyét dinh thanh Iap cho cdc ngdn hang néi dia méi
Gidm sat va kiém tra thuong xuyén tdt ca cdc ngin hang néi dia

Thoéng qua tdt ca cic don xin sdp nhép, thiét 14p chi nhanh, thyc hién chic

nang tin thac

O Cong ty bdo hiém tién gui lién bang — Federal Deposit Insurance Cor-

poration

Bao hiém cdc khoan tién gui cho nhiing ngin hang tuan thu cic quy dinh

ctia cong ty

Thoéng qua tdt ca cic don xin sdp nhép, thiét 14p chi nhanh, thuc hién chic

ning tin thdc ctia nhitng ngan hang dugc bao hiém

Yéu cdu moi ngan hang dugc béo hiém tip hop cic bdo cdo vé tinh trang tai

chinh caa ho
O B¢ Tu phép - Department of Justice

Xem xét va thong qua cdc € nghi sdp nhép cta ngin hang va céng ty sé hiu
ngan hang. Nghién ctu tdc ddng ctia chung d6i vé6i canh tranh va chin chinh kip
thoi néu dé nghi nay téc dong tiéu cuc ding ké t6i mic d6 canh tranh trén thi
trudng.

O Uy ban héi dodi va ching khoan

Thong qua cic dé nghi vé viéc phat hanh ching khodn ctia ngin hang ctia cac
cong ty s6 hitu ngan hang

O Hoi d6ng ngin hang bang — State Banking Board or Commission

Ban hanh gidy phép thanh lip ngan hang méi

Gidm sat va kiém tra thuong xuyén tdt ca cdc ngan hang dugc cdp gidy phép
cua bang

C6 quyén thong qua tdt ca don yéu cdu cua cic ngan hang hoat dong trong
pham vi bang vé viéc thanh 14p cong ty con, ti€p quan cac chi nhdnh , hoac thanh

l4p van phong chi nhanh mdi.
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Gidm sdt ngdan hang tai Trung Quéc

Hoat dong quan Iy va gidm sat ngan hang dugc diéu chinh béi Luét ctia nuéc
Cong hoa Nhan din Trung Hoa vé quan ly va gidm sat hoat dong ngan hang
(ngéy 27/12/2003)

Co quan giam sat ngdn hang doc lap v6i NHTW va truc thudc Hoi déng
Nha nudc. Hé thong gidm sat tai chinh cia Trung Quéc theo mo hinh phén tach
doclap, bao gom 3 Uy ban ddc lap vé6i nhau va tryc thudc Hoi dong Nha nuéc:
(i) Uy ban gidm sat ngan hang thyc hién gidm st cac d6i tugng la NHTM, ngan
hang chinh sdch, HTX tin dung, c6ng ty quan Iy tai sdn, cong ty tin thdc va dau
tu, cong ty tai chinh, cong ty cho thué tai chinh; (ii) Uy ban giam sat chiing khoan
thuc hién gidm st cic sd giao dich ching khodn, cong ty chiing khodn, quy tuong
hé va cic cong ty niém yét; (iii) Uy ban gidm sit bao hiém thyc hién gidm sat
cdc cong ty bdo hiém va cic hang méi giéi bdo hiém.

Co quan gidm sat ngan hang thyc hién ban hanh qui ché an toan, gidm sit

(tai chd va tiixa), cdp phép hoat dong ngan hang va xi ly vi pham.

Hoat dong ctia co quan gidm st ngdn hang nhim (i) thac ddy nganh ngan
hang hoat dong an toan va lanh manh; (ii) Duy tri niém tin ca thi trudng vao hé

théng ngan hang.

Déi tugng chiu sy quan Iy va gidm sat ctia co quan gidm sit ngan hang Trung
Qudc bao gom: Céc t6 chiic c6 hoat dong ngin hang: Cac NHTM, cac hgp tac
xa tin dung, ngin hang chinh sach, cong ty quan ly tai san, cong ty tin thac va dau

tu, cong ty tai chinh, cong ty cho thué tai chinh
Gidm sdt ngdan hang tai Thdi Lan

Mot trong nhiing hoat ddng ctia Ngén hang trung wong Thdi Lan 1a ddm bao
s hoat ddng an toan, lanh manh va canh tranh cho hé théng tai chinh, tir d6 ting
cudng su 6n dinh tai chinh va ddp tng cic yéu ciu cua céc khu vyc san xudt va cic
cd nhan déan cu. D€ dat dugc muc tiéu d6, Ngin hang trung uong Thai Lan t8
chtic bo phén gidm sit vé6i trach nhiém gidm sat hoat dong cta cic t6 chiic tin
dung. Ngéin hang trung wong Thdi Lan x4y dung hé thong gidm sat dya trén
phuong phap gidm sit rai ro theo nhiing nguyén tic va thong1é qudc té. Hé thong
nay cho phép Ngan hang trung wong Théi Lan c6 thé phat hién va giai quyét cac
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van dé cta cdc té chic tin dung s6m ngay trong giai doan dau, tir d6 dam bao sy
an toan va lanh manh khong chi caa céc t6 chiic tin dung ndi riéng ma cta cd hé

théng tai chinh néi chung.

Cac t6 chiic tai chinh chiu sy gidm sat cia Ngan hang trung uong Théi Lan
bao gém: cdc Ngin hang thuong mai Thai Lan, chi nhanh cdc ng4n hang nuéc
ngoai, cdc cong ty tai chinh, cdc quy tin dung, cic cong ty quan ly tai san. Ngoai
ra, Ngin hang trung uong Thai Lan con chiju trach nhiém gidm sat hoat dong cta

cdc t6 chuc tai chinh phi ngan hang va Quy tin dung quéc gia.

Ngén hang trung wong Thai Lan caing duy tri sy hop tac véi cac t6 chiic gidm
st khac nhu:

- TG chiic gidm sdt qudc gia: Nham ting cudng tinh hiéu qua cua cong tic
gidm sat, Ngan hang trung wong Thai Lan va cdc t6 chiic gidm sat khdc nhu Bo
Tai chinh, Bé Thuong mai, Uy ban chiing khodn, T8 chiic chéng rira tién, S&
giao dich ching khodn Thdi Lan... luén hgp tic v6i nhau trong viéc trao dai cac
thong tin gidm sat. Mot Hoi dong chinh sach tai chinh tin dung da dugc thiét lap
nhim x4y dung va kiém sodt viéc thyc hién cdc chinh sdch gidm sit caa céc t8
chtc tai chinh tin dung. Céc thanh vién cia Héi déng bao gém Thong d6¢c Ngan
hang trung wong, 1a chua tich Hoi d6ng, va cic dai dién ctia cdc b phén gidm sat
c6 lién quan ti cic t8 chiic néu trén, la cic thanh vién Héi dong. Ngoai ra, nhim
ting cudng su hgp tic gita cdc t6 chic gidm sat quéc gia, Ngan hang trung uong
Thaéi Lan con thuong xuyén t6 chiic cic cudc hoi thio dinh ky vé viéc trao déi
thong tin gidm sat gitta cdc té chic gidm sat qudc gia.

- Cdc to chiic gidm sdt nudc ngodi: Nhim dam bao gidm sét hoat dong cta cac
t6 chic tai chinh tin dung ctia Thai Lan ¢ nuéc ngoai va cdc chi nhdnh Ngan hang
nudc ngoai ¢ Thai Lan, d6ng thsi dam bao tinh théng nhit véi cic quy dinh va
luat 1é cta cdc t8 chiic gidm sat nudc ngoai, Ngin hang trung wong Thdi Lan
thuong xuyén trao d6i thong tin, kién thitc va kinh nghiém véi cdc co quan gidm
sdt nudc ngoai cé lién quan. Ngin hang trung uong Thai Lan nhdn manh tdm
quan trong cua md&i quan hé nay khong chi nhim thiét 1ip hoat dong gidm sat
téng hop va mang tinh toan cdu ma con la co's¢ d€ trao d6i nhiing thong tin giam
sat t6t va hiéu qua. Diéu nay la cin thiét cho viéc ddp ting mo hinh danh gid rai

ro trong khuoén kho Basel II.
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6. Bai hoc kinh nghiém déi v6i Ngan hang Nha nuéc
Viét Nam

Hoat dong gidm sdt d6i v6i ngdan hang thuong mai cdn tdp trung thuc hién
béi Ngan hang Nha nudc Viét Nam

Trén co s& nghién ctu 3 mo6 hinh NHTW dién hinh trén thé gidi la Ngan
hang trung uong My, Ngin hang trung uong Trung Qudc, va Ngan hang trung
uong Thai Lan, c6 thé thdy mo6 hinh gidm sat ctia Ngin hang trung wong doi véi
NHTM dugc chia thanh 3 cdp d6:

- Ngan hang trung wong khong can thiép vao hoat dong giam sat ddi véi
NHTM (trudng hgp cia NHTW Trung Quéc), ma hoat déng gidm sit 1a do mot
t6 chic gidm sat doc 14p thuc hién

- Ngén hang trung wong can thiép mét phin vao hoat dong gidm sat d6i véi
NHTM (trudng hgp cia NHTW My), phéi hop ciing cac t6 chiic gidm sat khac
dé t6 chitc hoat dong giam sat d6i v6i moi loai hinh NHTM

- Ngin hang trung wong chiu trach nhiém chinh trong hoat déng giam sat d6i
v6i Ngan hang thuong mai (trudng hgp cia NHTW Théi Lan)

C¢ thé thdy, Ngin hang trung wong My duogc coi 1a moét truong hop dién
hinh trong nghién ctiu hoat d6ng gidm sat ctia Ngan hang trung wong ddéi véi
Ngan hang thuong mai trong diéu kién nén kinh t€ phat trién, gin lién véi hoat
déng ctia hé thong ngén hang thuong mai 6 miic da dang, phic tap véi nhiéu loai
hinh va cdp d6 Ngan hang thuong mai. Diéu nay doi hoi nhiéu té chiic cing phai
hop thuc hién gidm sat hoat dong d6i v6i Ngan hang thuong mai. Trong khi d¢,
Ngén hang trung wong Thai lan dugc coi [a mét trudng hgp dién hinh trong
nghién cttu hoat dong gidm sit caia NHTW d6i v6i NHTM trong diéu kién nén
kinh té dang phét trién, hé thong ngin hang thuong mai da c6 nhing héi nhép
nhit dinh, tuy nhién s6 lugng va loai hinh NHTM con han ché, cic hoat dong
kinh doanh va dich vy ng4n hang con 6 mtic don gian tuong déi so véi cac nude
phat trién. Tu do, toan b hoat dong gidm sit d6i v6i Ngan hang thuong mai
dugc giao chu yéu cho Ngan hang trung vong t8 chitc va thuc hién.

Vi sy tuong d6ng vé mit phat trién kinh t€ néi chung va phat trién cta hoat
dong ngan hang va hé thong ngan hang ndi riéng, hoat ddéng gidm sit ctia Ngan
hanh Nha nuéc Viét Nam c6 thé thyc hién theo cich thic tuong ty véi Ngin
hang trung wong Thai Lan. Theo d6, Ngan hang Nha nuéc Viét Nam 1a t6 chic

chiju trach nhiém chinh trong hoat déng gidm sat d6i v6i ngan hang thuong mai.
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Ngdin hang Nha nuéc Viét Nam cdn dinh huéng xdy dung hé thong gidm sdt

dva trén rii ro

Trong lich st, cic cudc thanh tra ngan hang daéi véi cac ngin hang thuong
mai My thuong cling chi tp trung vao viéc kiém tra cdc hoat dong kinh doanh va
giao dich cu thé cua tiing ngan hang, ddnh gid kha nang dap Ung cdc yéu cau vé
chinh séach, thu tuc va quy dinh do NHTW dit ra. Tuy nhién, khi nén kinh té
phat trién manh mé, kéo theo sy phét trién ning déng va da dang caa nganh ngén
hang, thi cdc hoat dong thanh tra va ki€ém tra mang tinh tuan tha va cy thé khéng
thé ddnh gid dugc mic 46 an toan va lanh manh trong hoat dong ngan hang. Sy
ra doi va phat trién cua céc cong cu tai chinh méi va cua thi truong tai chinh da
lam cho hoat dong ngén hang ding trudc nhiéu rai ro hon. Do vay, cic cudc
thanh tra mang tinh chdt dinh ky va dya trén nguyén tic thanh tra tuin thu da
khong phan dnh dugc hét cic nguy co rii ro ma cdc ngan hang thuong mai cé6
thé gip phai. Do véy, dé dam bao giup cho cic ngin hang thuong mai cé thé xac
dinh, do luong, kiém sodt dugc cac loai rai ro va mdc dd rai ro ma ngan hang cé6
thé gip phai, phuong phap giam sit dya trén rui ro (risk-focused examination
approach) da dugc nghién cttu va dua ra. Trong d6, cic hoat dong thanh tra cu
thé, tai ché d6i véi ngén hang thuong mai sé dugc gidm bét khi moét ngén hang
dugc danh gid la t6 chic t6t hoat dong kiém sodt va quan tri rai ro ndi bo hoic
dugc cho la dang duy tri dugec miic do cua cic loai rti ro 6 mdc tdi thidu, dugc
chdp nhén. Tuy nhién, trong trudng hop ngan hang thuong mai nay dugc danh
gid 1a chua xay dung dugc hé thong kiém sodt ndi bd va quén trj rtii ro trong pham
vi cia ngin hang ¢ muc an toan thi ngin hang thuong mai nay sé phai chiu sy
gidm sat hoat dong ctia cdc té chic gidm st c6 thim quyén nhu Ngan hang

trung uong.

Khi danh gid chdt lugng quén tri rai ro va ki€ém sodt ndi bd cia mot ngan
hang thuong mai, cdn bé thanh tra cin tip trung lam r6 cic ndi dung lién quan
dén két luén ngin hang thuong mai nay c6 t6 chic t6t hé thong quén trj rti ro cua
minh hay khong:

- Hoat dong cua Ban quan ly va H6i dong quén tri c6 ning dong, phéi hop
chat ché hay khong?

- Céc chinh sich ctia ngin hang, thu tuc va cdc han mdc c6 hgp ly va phu
hop véi hoat dong ctia ngdn hang hay khong?

- Hé théng thong tin quan Iy, hé thong quan tri va do luong rui ro hoat dong
c6 hiéu quéd khong?

- Céc hoat dong kiém sodt néi bo ctia ngidn hang cé t6t khong?
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Mitic d6 danh gid cic ndi dung néu trén ciing dugc thay d6i phu hgp véi quy
mo va diéu kién ctia tting ngan hang cu thé. Pa6i véi nhiing ngan hang nho, cac
hoat ddng ngén hang chi tip trung vao cac hoat dong truyén thong thi viéc cac
nha quan ly va thanh vién héi déng quan tri thudng xuyén tham gia va theo doi
cachoat dong va giao dich hang ngay cta ngin hang cé théla du dé két ludn ngan
hang c6 moét hé thong quén tri t6t. Tuy nhién, d6i v6i ngan hang 16n, da qudc gia
thi doi hoi phai cé mét hé théng quan tri rai ro quy mé va day dua, cé kha ning
cung cdp nhting thong tin cin thiét cho cic nha quéan ly va Héi dong quan tri,
dong thoi hé thong phai do luong va danh gid dugc mitc d6 rai ro d6i véi moi hoat
dong cua ngan hang bao gém ca dich vu tu véin, d4u tu quy va dau tu chiing khoan

Trong trudng hop ngin hang bi danh gid 1a khong duy tri dugc mot hé thong
quén tri rai ro va kiém sodt ndi bo cdn thiét, ngin hang thuong mai c6 thé bi
thanh tra tai chd, theo d6 cic loai rui ro ma ngan hang thuong mai nay dang gip
phai sé dugc ddnh gid va xép hang. Cac kién nghi ti phia doan thanh tra vita mang
tinh chdt khuyén cdo giup cho ngan hang thuc hién t6t hon cic hoat dong kinh
doanh ctia minh, hoan thién hoat d6éng quan tri rai ro va kiém sodt néi bo, vira
mang tinh cudng ché budc ngin hang thuong mai nay phai thyc hién nham tranh
nhing d6 v& giy anh huéng dén toan hé thong ngan hang thuong mai.

Nhu véy, ciing v6i xu huéng chung ctia cic qudc gia trén thé gisi, sy hdi nhap
kinh té€ va phat trién cta hoat dong ngan hang, Ngan hang Nha nuéc Viét Nam
cling cdn c6 nhing dinh huéng xdy dung hoat dong gidm sat ngin hang theo
huéng gidm sat dua trén rti ro

Hoat dong gidm sdt cdn mang tinh lién tuc va tong hop

Dua trén kinh nghiém ctua Ngén hang trung uong Thai Lan, hoat dng gidm
sat luén dugc coi la mét hoat dong mang tinh lién tuc, diéu nay dugc thyc hién
thong qua hé théng quan trj d&t liéu ctia b phén gidm sat tir xa. Hé thong nay cho
phép Ngéin hang trung uong Thai Lan xdc dinh dugc nhiing ngin hang dang doi
mdt v6i cic nguy co rui ro cao trong hoat dong ctia minh. Trén co s& phén tich
va téng hgp thong tin, két hop véi cdc diéu kién hoat dong cu thé, Ngan hang
trung wong Thai Lan sé x4y dung cdc bdo cdo canh bdo sém nhim gitp cho cac
can bo thanh tra danh gid tinh hinh va dua ra nhting khuyén cdo hodc hanh dong
cu thé d6i v6i mot ngén hang thuong mai cu thé hoac ddsi véi toan hé théng
ngan hang.

Nhéim thyc hién cdc muc tiéu néu trén trong hoat dong giam sat, Ngin hang
trung vong Théi Lan x4y dung néi dung cho hoat dong thanh tra tai ché bao gém
cac khia canh:
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- Kiém tra tinh trang tai chinh, dién bién hoat déng kinh doanh va hoat déng
quén tri rai ro ctia Ngan hang: Viéc ddnh gid mic d6 va chit lugng quan tri rai
ro ctia Ngéin hang dugc thuc hién dya trén S loai rti ro: rai ro chién lugc, rai ro
tin dyng, rui ro thi truong, rai ro thanh khoan, va rai ro hoat dong. Danh gid mic
d06 cdcloai rai ro nay ctia ngan hang sé lam co s dé Ngan hang trung uong Théi
Lan dénh gid dugc tinh trang tai chinh va dién bién hoat dong kinh doanh cta
ngéan hang thuong mai. Ngoai ra, cdc can bo thanh tra cing dédnh gid mic d6 an
toan von va hoat dong trich 1dp du phong cta ngén hang, ddm bao rang viéc danh
gid va xép hang tiing loai rui ro c6 lién quan chit ché dén viéc danh gid va xép loai
muc d6 hoat dong tdng thé cua ngan hang. Cudi cung, cic cin b thanh tra cang

s€ ki€m tra muc d6 tudn tha cidc quy dinh ludt phap ctia ngdn hang thuong mai

- Kiém tra va danh gid hé thong quan tri rui ro ndi bo ctia ngén hang thuong
mai: N6i dung nay dugc thuc hién véi muc dich danh gid va kiém sodt sy phét
trién ctia cic cong cy hodc moé hinh dugc stt dung d€ quan trj rairo va quan Iy cac
hoat déng giao dich hang ngay ciing nhu cdc hoat dong chuén bi cho viéc thuc

hién cic diéu khoan dam bao an toan vén cua t6 chic Basel I1.

- Kiém tra hé théng qudn tri d& diéu va hé thong cong nghé thong tin: Noi
dung nay nhim tiép can va ki€m soat cac loai rai ro tuong ting véi cac hoat dong
giao dich cua ngin hang. Cac loai rti ro nay c6 thé gay ra nhing anh hudng xdu
dén tinh trang tai chinh ctua ngin hang, mdc d6 an toan va sy chinh xdc caa cac
bdo cdo tai chinh. Hoat dong quén ly d6i véi cac loai rai ro vé cong nghé thong
tin cing ddm bao kiém soat ngdn hang va d6i nga nhan vién céng nghé thong tin
cua ngdn hang dang quan trji hoat d6ng ngin hang theo huéng lanh manh va an
toan, tudn thu dung véi cic quy dinh ludt phip va cdc yéu ciu cia Ngan hang
trung uong Thai Lan. Diéu nay dam bao quyén lgi ctia cong chung gtri tién trong

ngan hang, va ngin hang gitt dugc hoat dong 6n dinh ctia minh.

Nhu véy, hoat dong gidm sat ngdn hang ctia Viét Nam can rut ra bai hoc kinh
nghiém tir hoat dong thuc té cia Ngan hang trung wong Théi Lan. D6 1a cdc hoat
dong gidm st mang tinh lién tuc véi cdc ndi dung dugc chi trong bao géom: ddnh
gid tinh trang tai chinh, dién bién hoat dong kinh doanh va hoat ddng quan tri rai
ro ctia Ngéin hang; ddnh gid hé thong quan tri rui ro ndi bé cua ngin hang; hé

thong quan tri d diéu va hé théng cong nghé thong tin.
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7. Két ludn

Hoat dong gidm sat ngédn hang c6 vai tro quan trong trong viéc dam béo sy
an toan hoat dgng ctia hé théng ngan hang va thij trudng tai chinh néi riéng, cing
nhu ctia nén kinh té€ néi chung. Diéu nay da dugc thé hién bang viéc Uy ban Basel
da nghién ctu va x4y dung cic nguyén tic gidm sit ngin hang hiéu qua, dugc
xem nhu la cic tiéu chudn quéc té cho viéc xdy dung hé thong giam sat ngan hang
& cac quoc gia. Cdc nguyén tic gidm sat ngan hang cta Basel chi la nhiing dinh
huéng coban cho hoat dong gidm sit ngan hang, theo d6, Co quan gidm sit ngén
hang cua tiing qudc gia can chi tiét hoda tiing nguyén tic giam sit sao cho phu
hop véi diéu kién, hoan canh va m6 hinh gidm sat ctia qudc gia do.

Can ct theo cédc tiéu chi danh gid, hoat dong gidm sit ctia Ngin hang Nha
nudéc Viét Nam con chua hoan thién, thé hién & sy chua toan dién cta ndi dung
gidm sdt, sy han ché cta hoat dong canh bdo s6m hay nguy co tiém 4n cho tinh
bén viing ctia hé thong ngén hang. Nguyén nhén chinh cta han ché dugc phin
tich trong nghién cttu nay la do Ngin hang Nha nuéc Viét Nam chua tuén thu 25
nguyén tic gidm sit cia Basel. Diéu nay dugc chi ra tif sy chua hoan thién trong
co cdu t6 chitc ctia Co quan thanh tra, gidm sat ngan hang; Sy chua r6 rang cua
phuong phdp gidm sat; Noi dung giam sat chua ddy du; Thong tin bdo cdo gidm
sét con thi€u va khong thong nhit...

Nghién cttu cdc mo hinh gidm sit ctia mot s6 qudc gia tiéu biéu, bai hoc kinh
nghiém rat ra cho hoat dong gidm sit ngan hang & Viét Nam trong thoi gian téi
1a: (1) Ngan hang Nha nudc Viét Nam cin tiép tuc 1 co quan thuc hién gidm sat
ngan hang; (2) Hé théng gidm sit ngan hang can dugc dinh huéng ro theo hé
théng gidm sat dya trén rai ro; (3) Hoat ddng gidm sat cin dugc chti trong hon

trén khia canh lién tuc va t6ng hop

-190-



Chuong S: Gidm sdt ngdn hang thuc trang & Viét Nam va kinh nghiém Quéc té

TAI LIEU THAM KHAO

Tiéng Anh

1. Ash D., Enrica D., Thierry T. (2008), “Banking on the principles:
Compliance with Basel Core Principles and bank soundness”, Journal of
Financial Intermediation, 17(4), pp S11-542.

2. Barth J.R; Nolle D.E; Phumiwasana T.; Yago G. (2003), “A
Cross-Country Analysis of the Bank Supervisory Framework and Bank
Performance”, Financial Markets, Institutions & Instruments, 12(2), pp. 67-120.

3. Barth, J.R; Dopico, L.G; Nolle, D.E; Wilcox, J.A. (2002), “Bank Safety
and Soundness and the Structure of Bank Supervision: A Cross-Country

Analysis”, International Review of Finance, 3( 3-4), pp. 163-188.

4. Bank for International Settlements (2006), Risk Management and
Regulation in Banking: A joint workshop by the Basel Committee on Banking
Supervision, the Centre for Economic Policy Research (London), and the
Journal of Financial Intermediation, Journal of Financial Intermediation,

Basel Switzerland.

S. Bank for International Settlements (2001), Basel II: A First Assessment:
A Joint Workshop Hosted by the Basel Committee on Banking Supervision, the

Centre for Economic Policy Research, London.

6. Bank for International Settlements (2007), Risk Transfer Mechanisms
and Financial Stability: A joint workshop by the Research Task Force of the Basel
Committee on Banking Supervision, the Centre for Economic Policy Research,

London.

7. Viet Capital Securities (2008), Vietnam Banking System - Reality and

Forecast, Vietnam

8. www. bot.org.th., Access October 2009

Tiéng Viét

9. Chinh Phu (2003), Nghi dinh 52/2003/ND-CP ngay 19/5/2003 vé
nhiém vy, quyén han cy thé cia NHNN Viét Nam, Ha Noi

10. Chinh pha (2006), Quyét dinh s6 112/2006/QP_TTg ngay 24/5/2006

-191-



Chuong S: Gidm sdt ngdn hang thuc trang & Viét Nam va kinh nghiém Quéc té

vé ban hanh D€ dn “Phat trién nganh ngan hang Viét Nam dén ndm 2010 va dinh
huéng dén nam 20207, Ha No6i.

11. Cong ty ching khoan Bao Viét (2008), Bdo cdo phan tich nganh ngin
hang, (7), Ha Noi.

12. Ernst & Young (2006), Béo céo tu danh gia cic nguyén tic co ban cta
Uy ban Basel tai NHNN Viét Nam, Ha noi

13. Ngan hang Nha nuéc (1999), Quy ché gidm sat tirxa d6i véi cac T6 chiic
tin dyng hoat déng tai Viét Nam, Quyét dinh 398/1999/QP NHNN3, Ha N6i.

14. Ngan hang Nha nudc (1999), Quy ché té chiic va hoat dong Thanh tra
Ngan hang, Nghi dinh 91/1999/ND-CP, Ha Noi

15. Ngan hang Nha nuéc (2000), Thanh tra Nha nuéc chi dao va huéng
dan vé t8 chic va nghiép vu thanh tra d6i v6i Thanh tra Ngin hang, Théng tu
04/2000/TT_NHNN3, Ha No6i

16. Ngan hang Nha nuéc (2004), Quy ché t6 chiic va hoat dong caa Thanh
tra Ngan hang Quyét dinh 1675/2004/QP_NHNN, Ha N¢i.

17. Ngan hang Nha nuéc (2004), Quy ché t6 chic va hoat dong ctia Vu céc
Ngén hang va T&6 chiic Tin duyng phi ngin hang, Quyét dinh
1130/2004/QP_NHNN, Ha Noi.

18. Ngan hang Nha nudc (2004), Quy ché té chiic va hoat déng cia Vu
Chinh séach tién té, Quyét dinh 1131/2004/QDP_NHNN, Ha Noi

19. Ngan hang Nha nudc (2004), Quy ché té chiic va hoat dong ctia Vu Tin
dung, Quyét dinh 1153/2004/QP_NHNN, Ha Néi

20. Ngan hang Nha nudc (2005), Quy dinh vé cic ty 1é ddm bio an toan
trong hoat dong cta t6 chic tin dung, Quyét dinh 457/2005QDP-NHNN,
Ha Noi

21. Ngan hang Nha nudc (2005), Quy dinh vé phén loai ng, trich lap va su
dyng dy phong d€ xu Iy rui ro tin dung trong hoat dong ngin hang cua t8 chic
tin dung, Quyét dinh 493/200SQD-NHNN, Ha Noéi

22. Ngan hang Nha nudc (2005), Ky yéu hoi thio khoa hoc lich st phét trién
cta Thanh tra Ngin hang, Ha néi.

23. Ngan hang Nha nuéc (2008), Dy thao nghi dinh vé t§ chtic va hoat dong

cua co quan thanh tra gidm sat ngdn hang, Ha No6i

-192-



Chuong S: Gidm sdt ngdn hang thuc trang & Viét Nam va kinh nghiém Quéc té

24. Ngan hang Nha nuéc (2008), Quy dinh vé xép loai NHTM C6 phaén tai
Viét Nam, Quyét dinh 06/2008_NHNN, Ha Noi

25. Ngan hang Nha nuéc (2009), Dy thio Luit cidc T6 chic tin dung,
Ha Noi.

26. Ngan hang Nha nudc (2009), Dy thio Luit Ngan hang Nha nuéc,
Ha Noéi.

27. Ngan hang Nha nudc Viét Nam (2008, 2006, 2007, 2008), Bdo cdo cong
tac thanh tra ngan hang, Ha Noéi.

28. Ngan hang Nha nuéc Viét Nam (2006), Hoi thao Lich s& phat trién va
d6i méi thanh tra ngdn hang Viét Nam, Ha Noi.

29. Ngan hang A Chau (2009), Bao cio phan tich nganh ngin hang Viét
Nam, (6), Ha Noi

30. Qudc hoi (1997, 2003), Luat cic T8 chic tin dung Viét Nam, Ha Noi
31. Qudc hoéi (1997, 2004), Luat Ngin hang Nha nuéc Viét Nam, Ha N6i.

-193-






CHUONG VI
HE THONG NGAN HANG
VIET NAM SAU KHUNG HOANG
TAI CHINH QUOC TE - NHUNG
THACH THUC

ThS. Pham Bao Khinh

Bao hiém tién gui Viét Nam

Cudc khung hoang tai chinh toan cdu bit nguoén tit My vao cudi nim 2007
xudt phét ti bién dong cta thi truong cho vay dudi chudn, su xdo tron trén thi
truong san phdm tai chinh phdi sinh dan dén d6 v6 ctia nhiéu ngidn hang ma méc
quan trong nhat 1a sy syp d6 cia Lehman Brothers vao mua thu nim 2008. Trong
hai ndm qua, hé théng tai chinh quéc té da dan 14y lai 6n dinh nh& cdc chinh sach
hé trg cta cdc qudc gia. Tuy vdy, thich thic va nhing bit 6n van con & phia trude.
Béang tdng két tai san cta cdc ngan hang My va Chau Au van dang & tinh trang
xudng cdp v6i cac khodan cho vay c6 vin dé va can thém thai gian d€ diéu chinh.

Hién nay, cdc nha nghién cttu trén thé gidi dang ddnh gia lai hé thong tai
chinh, théo ludn vé viéc x4y dung cdc moé hinh hoat ddng cta céc t6 chiic tai chinh
huéng t6i bén viing va nhing bai hoc rut ra tit cc cudc khung hoang tai chinh.
Kinh nghiém qudc té ludén 1a nguén tham khao quy bdu déi véi Viét Nam, dic biét
khi nén kinh té va hé théng ngan hang Viét Nam da hoi nhédp. Bén canh d¢, Viét
Nam la nuéc phat trién sau so v6i nhiéu nuéc, hé thong ngan hang Viét Nam c6
nhiing dic tht riéng. Khac v6i cic nuéc khéc tai Chau A, Viét Nam chua trai qua
cudc khung hoang nao trong hé théng ngin hang. Cu¢c khuing hoang tai chinh
Chau A anh huong rét it t6i hé théng ngin hang Viét Nam. Khdéc véi My va Chau
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Au, trong cudc khiing hoang nim 2008, dot anh hudng ddu tién xudt phét tu
nhiing xdo trdn trén thi trudng san phdm tai chinh phdi sinh khéng dnh huéng téi
cdc ngin hang Viét Nam. Nhung, dot anh hudng thit hai xudt phét tir suy thodi
kinh té t&i cic ngin hang Viét Nam lai thé hién khd r6 thong qua rui ro tin dung
tiém 4n 16n va kha ning sinh 16i gidm. Trong béi canh nay, viéc danh gid nhing
dic diém cua hé thong ngan hang Viét Nam va xem xét nhiing bai hoc kinh nghiém
qudc té trong diéu kién Viét Nam hién nay la can thiét d€ duy tri hé thong ngan
hang tai chinh 6n dinh. Xuit phét tit quan diém d9, bai viét (i) trinh bay nguyén
nhan, bai hoc chung cho hé théng ngan hang tai chinh rat ra tit cu¢c khung hoang,
(ii) d4nh gi4 tom tit hé thng tai chinh Chau A sau cudc khing hoang nam 2008,
(iii) dénh gi4 dic diém, xu huéng ctia cic ngan hang Viét Nam trong giai doan
2007 - 2009 trong méi tuong quan véi cic ngan hang Chau A va qudc gia khéc nhu
My. Trén co s6 d6, dé xuit nhiing van dé, thach thic ma hé théng ngan hang can
quan tdm. Trong diéu kién s6 liéu cong bé tlr cdc ngén hang va cdc nguén khac han
ché, phuong phap chu yéu dugc ép dungla phuong phap phan tich tai chinh theo
cdc ndi dung ctia mo hinh gidm sét truyén théng CAMEL.

1. Khung hodng tai chinh va nhitng bai hoc

C6 khodng 40 cudc khung hoang ngin hang ti nim 1980 dén nay. Trong
dé, gan day, c6 hai cudc khung hodng anh huéng trén pham vi toan cdu la cudc
khung hoang Chau A nam 1997 va cudc khung hoang tai chinh toan cdu xudt
phat tit My nim 2008. Nguyén nhan va bai hoc cta cudc khung hodng dugc
nghién cttu va thao luin siu rdng baéi cdc ngan hang trung vong, cic nha nghién
ctiu va chuyén gia trén thé gidi'. Két qua nghién ctu vé cic cudc khung hoang
Chau A va cudc khting hoang tai chinh xudt phét tit My nim 2008 da rt ra nhiéu
bai hoc cho hé théng ngén hang:

Mot 14, trudce khi xdy ra khung hoang, nén kinh té ting truéng cao, tin dung
m& réng, 1ai sudt 6n dinh trong thoi gian dai. Diéu kién kinh té nay tao tam ly
qué lac quan cta nha d4u tu, ngén hang, doanh nghiép va cd nhéan. Gid cdc tai san
nhu ching khodn, bit dong san ting nhanh, nhiéu san phdm dich vy méi ra doi.
Trong khi d6, chinh sdch va cac quy dinh khéng du dé€ dédnh gid, nhin dién mic
d6 ruiro va nhitng dong co sai léch, ding sau d6 la sy bung né tin dung va cdc san
phém tai chinh méi.

Hai 13, ca hai cu¢c khung hoang tai chinh, cu¢c khung hoang tai chinh Chau
A va cude khtng hodng tai chinh nam 2008 déu ching minh ring quan hé tuong
quan gitta hé théng tai chinh, thi trusng bit dong san va 6n dinh kinh t€ vimoé can

' IMF 2/2009, Carl-Johan Lindgren (1999), Ben S. Bernanke (2009), Paul Krugman (1998),
William R White (2008).
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dugc dic biét quan tdm. Cac chinh sich kinh té€ vi mé da khoéng tinh dén rui ro
hé théng nay. Hé théng gidm sat tdp trung vao cdc t6 chiic don 1é nén kha ning
nhan dién nhiing x40 trén va maéi quan hé gitta cic khu vyc trong thi truong la rat
han ché.

Ba 13, thong tin, s6 liéu va nhan thic vé rai ro cua cdc nha quéan ly va thi
truong 1a rdt han ché. Piéu nay thé hién rat r6 trong cudc khing hoang tai chinh
gan day nhat. Hon niia, thong tin khéng dong b¢, thiéu minh bach, kho téng hop
va phén tich la mét trong nhiing dic diém chung cua cic nudc da ting xay ra
khung hodng. Thong tin thi€u bao gém: rui ro trong khoan muc kinh doanh cuaa
Béing t6ng két tai san (théng tin nay khong c6 hoic néu c6 khong phan anh ddy
du muc d6 phtc tap ctia san phidm), méi quan hé véi rai ro ngoai bang, rui ro
ndm & nhing san phdm c6 cdu tric phiic tap. Trong moi trudng hgp, cong bé va
minh bach cdc thong tin vi m6 va vi mo sé gitp ting ky luit thi trudng va hiéu qua
caa céc chinh sach.

Bon 13, thyc hién tai cdu tric ngan hang mét cach cha dong gép phan lam
ting kha ning chéng d& cta hé théng ngén hang, tai chinh véi nhéing anh huéng
lan truyén ti cudc khiing hoang. So véi ba nudc Chau A xay ra khiing hoang vao
nim 1997, Malaysia va Philippines da thyc hién tai cdu trac hé théng ngén hang
vao nhiing nim 80 va da trdnh dugc khung hoang toan dién trong dgt khung
hoang tai chinh Chau A.

Nam la, Cac chinh sich va quy dinh an toan thudng la cting chiéu véi chu ky
kinh ké (procyclical). Theo dé, cac quy dinh thudng néi 16ng khi nén kinh té
trong giai doan tang trudng va chit ché hon khi nén kinh té suy gidm, diéu kién
kinh té kho khin. Nhiéu y kién cho ring cic chinh sich nay sé lam cuéc khung
hoang tré nén trim trong hon va dua ra khuyén nghi nén x4y dung chinh sach
theo huéng ngugc chiéu véi chu ky kinh té. Theo d6, cic quy dinh vé an toan
nhu von, trich lip du phong v.v c6 thé cao hon khi nén kinh t€ ting truéng dé ting
cudng kha nang chéng d& khi kinh té suy giam.

2. Hé thdng tai chinh Chau A sau cudc khing hoang
nam 2008

Mic du hé théng tai chinh Chau A bi anh hudng rit it trong giai doan dau
ctia cudc khung hoang tai chinh, nhung thoi ky t6i té nhét ctia thi truong tai chinh
toan cdu va sy sut gidm nhu cdu da dnh hudng t6i thi trudng tai chinh Chau A va
gidm ting trudng kinh té trong khu vuc. Anh hudng ré nét nhat 1a vao quy
4/2008.

Céac nha d4u tu khéong muén chdp nhén rai ro va tang truéng kinh té€ gidam

cua cac nudc Chau A, da xudt hién lan séng ban céc tai sdn tai chinh d4u tu tai
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Chau A tu gitta thang 10 nam 2008. Trén thij trudng, cé sy chuyén von ra khoi
Chau A, bién dong ty gid tai mot s6 nudc khd 16n nhu Han Quéc. Thi trudng

ngoai t¢, thanh khoan kém. Vén bing néi té cang thiéu.

Khi nhting d4du hiéu khé khin vé kinh t€ xudt hién, chinh pha cdc nuéc Chau
A da c6 phan ting chinh sach kh4 nhanh nhay, két hgp chinh sich tién té vé6i chinh
séch tai khoéa. Cac chinh sédch kich thich kinh t€ va hé trg c6 quy m6 16n tir 1,2%
GDP (Malaysia) dén hon 30% GDP (Trung Quéc). Nh& cac chinh séch nay, tu
quy 1/2009, nén kinh té Chau A phuc héi nhanh va manh mé hon dy kién. Mic
d¢ tin tudng ctia ngudi tiéu duing va cdc chi sé kinh t€ ting nhanh. Thuyc té, trong
thoi gian xdy ra khung hodng, ting truéng kinh t€ chu yéu dva vao nhu cdu ndi

dia. Do vay, nhiing qudc gia dya vao xudt khdu phuc hoi véi véi téc d6 cham.

Vao thoi diém bi anh huéng ning né nhét tit cudc khung hoéang, chi sé do
ludng mic d6 cing thing ctia h¢ théng tai chinh Chau A (AFSI) ting téi mic
hon 1% Tuy nhién nh& cdc chinh sach trién khai trén dién rong, chi s6 AFSI

Hinh 6.1: Chi s6 Asian Financial Stress Index
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Nguon: Bloomberg. Theo tinh todn caa MAS

2 Ngudn: Bloomberg
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khong dat t6i mic cao nhu cudc khung hodng tai chinh Chau A (AFSI1a 1,6 vao
nim 1997)* va nhanh chéng gidm xuéng muc binh thudng vao quy 2 nim 2009.

bi kem véi phyc héi kinh té€ 1a khdu vi rai ro cia cdc nha dau tu ting dan
dén gid ching khodn Chau A ting nhanh. Hau hét cic thi trudng chting khoan
Chau A ting hon 50% trong nim 2009*.

H¢ théng ngan hang Chau A vin duy tri stic chdng d6 t6t ngay ca khi cic
ngan hang nuéc ngoai cit giam cho vay ngoai té d6i véi Chau A. Diéu nay c6 thé
1a do cac ty 1¢ khoan vay ng nudc ngoai so v6i GDP giam (Hinh 2). Hon nia,
Chau A 1a khu vyc c6 dy trix ngoai té 16n, cic khodn vay ngan hang nuéc ngoai chi
chiém tir khoang 7% (Trung Qudc) dén gan S0% (Han quéc) dy trit ngoai té®.

Hinh 6.2: Ty 1¢ vay cac NH nuéc ngoai so v6i GDP

2 5 _ — Chéu A
...... Cac nudc Chau Au méi néi
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Nguén: BIS, MAS

Ngoai ra, hé thong ngan hang Chau A budc vao cude khung hoang lan nay
v6i cac diéu kién t6t hon so véi cudc khing hoang tai chinh Chau A nhu vén va
ty 1¢ ng qua han thdp (Bang 1).

3 Nguén: Bloomberg
*Nguén: Reuters

® Nguén: BIS
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Bang 6.1: Ty 1¢é n¢ xdu va an toan von cia cic NHTM

Q4/07 Q4/08 Q1/09 Q2/09
NPL (%)
Dong Nam A 5.0 3.8 4.1 4.0
Doéng Bic A 1.0 1.0 1.2 12

Ty 1¢ an toan vén (%)

Déng Nam A 15,8 14,2 15,1 15,5
Doéng Bic A 12,1 12,6 13,3 13,8
Nguén: CEIC

Trong khung hoang, mic du ting trudng tin dung gidm, tin dung van duy
tri & mdc kha viing, téc d6 va quy mo gidm it hon so véi cdc nudc G3. Tinh dén
thdng 9/2009, téc d6 ting trudng tin dung nim cua cdc nudc Chau A dat tir 5%
(Théi Lan) dén hon 30% (Trung qudc). Céc ngan hang Chau A chiu rti ro lién
quan t6i nhiing chiing khodn c6 vdn dé 1a rdt it va it phu thu6c vao nguén vén lién

ngéin hang hon so véi cac nuéc G3.

Tuy viy, hé théng tai chinh Chau A vdn con nhiing thich thtc phia trude.
Viéc phuc hoi ctia hé théng tai chinh Chéau A c6 thé phy thudc vao viéc phuc hdi
ctia cdc nudc G3 trong d6 nhang nudc phu thudc vao xudt khdu sé chiu anh
huéng I6n hon. Cac khodn ng nuéc ngoai dén han vao nam 2010 cing can dugc
chu y. Bi kém v6i chinh sich hé trg, tai mét s6 nudc, ng qua han va ng x4du bit
dau taing mac du c6 thé chua thé hién qua ty 1é ng xdu do téc do ting trudng tin
dung cao.

3. Hé thong ngan hang Viét Nam

Tang truéng kinh té Viét Nam phy thudc khd 16n vao xudt khdu va thu hat
von ddu tu nudc ngoai. Khung hoang tai chinh va suy thodi kinh té toan cau da
khién xudt khdu gidm, ddu tu tryc ti€p nudc ngoai gidm va dan dén téc do ting
truéng kinh t€ Viét Nam chdm lai trong quy 4 va quy S nam 2008. Trong hé théng
tai chinh, huy dong vén tit nuéc ngoai giam, nhting khodn tién gui lai ngdn hang
nudc ngoai phai rut vé nudc va thu nhép gidm, tinh hinh ngoai té cing thing hon.

-200-



Chuong 6: Hé théng ngdn hang Viét Nam sau khing hodng tai chinh Quéc té ...

Tuy nhién, nho chinh sidch hé trglai sudt 4% cho doanh nghiép, giam thué doanh
nghiép v.v, t6¢c d6 ting trudng kinh té€ nim 2009 dat 5,5%, thi trudng ching
khodn ting gid. Trong béi canh nay, hé théng ngan hang Viét Nam nim 2009
dat két qua kinh doanh udc tinh t6t hon nim 2008. Tuy nhién, xét vé dai han, hé
théng ngan hang Viét Nam c6 nhiing dic diém va thach thic riéng.

Téc do phdt trién

Neén kinh té Viét nam dat muc tang trudng cao lién tuc trong nhiéu nim cho
dén hét nim 2007. Nam 2008 va 2009, toc d6 ting trudng kinh té chdm, nhung
so v6i cdc nudc trong khu vuc, [a 6 mic cao. Gid cua cdc tai san tai chinh va bat
dong sdn tit nam 2006 dén nay dat muc cao, dic biét 1a gia bat dong san. Trong
béi canh nay, tin dyng ting truéng cao hang nim, véi téc d¢ ting truéng trung
binh tir 2006 dén 2009 1a 33,5%/nam (Hinh 3). Céc ngan hang ting vén, mé&
rong mang luéi chi nhdnh moét cich manh mé (Hinh 4). Nhu vy, tif nim 2006
dén nay, cic ngén hang Viét Nam dang trong giai doan mé& réng quy mé nhanh
choéng. Trong béi canh nay, cdc chinh sich trong hoat déng ngan hang da dugc
chinh stra va ban hanh méi khé nhiéu nhim dép tng yéu cdu vé an toan trong
hoat doéng ngin hang trong giai doan phit trién. Cac quy dinh vé cidp phép, ké
todn, sap nhap, kiém soat dic biét, ki€ém sodt ndi b dugc chinh swa. Tuy vy, c6
nhting quy dinh quan trong dugc chinh stia v6i téc d6 chdm va chua dugc ban
hanh nhu Luit t8 chiic tin dung tit ndm 2004. Cac quy dinh vé sap nhép, giai thé
vaxt ly d6 v& ngén hang chua d6ng bo va hiéu lyc thi hanh chua cao.

Hinh 6.3: Tang truéng tin dung Hinh 6.4: Von diéu lé
B GDP Nghin dong
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Trong qua trinh mé& rong, c6 nhiing ngén hang cht truong phat trién thanh
tdp doan. Nhén thtic chung trong din cu 1a cdc ngén hang I6n luén dugc nha
nuéc ho trg va khong thé d6 vo. Diéu nay lam giam hiéu qua cta ky luét thi
trudng.

M6 hinh hogt dong

Cac ngén hang thuong mai & tdt ca cdc qudc gia déu c6 cung mot chiic ning
quan trong la trung gian tai chinh nhung khac nhau r4t 16n vé mo hinh hoat dong,
quan diém va kh&u vi rai ro. Cdc ngén hang Viét Nam hoat dong theo m6 hinh
kinh doanh truyén thdng, tip trung vao viéc nhan tién gui va cho vay. Xét tit goc

d6 nay, khong cé nhiing san phdm phtc tap va viéc nhan dién rui ro 1a dé dang.

Tai My trong nhiéing ndm qua, cdc ngin hang hoat dong theo m6 hinh “Orig-
inate — to — distribute”. Déy la két qua ctia qua trinh chuyén d6i hoat dong mot
céch sing tao, cho phép ngin hang thuong mai m& roéng cho vay ma khéng vi
pham céc quy dinh vé han miic cho vay bang cach ban hodc bao hiém san phim
vay va c6 thé lach dugc cac quy dinh vé an toan vén (Hinh S). Ngugc lai, tai Viét
Nam, cdc ngan hang van hoat dong theo m6 hinh “Originate - to — hold”, tiic la
cho vay va gitt khoan vay trén bang t6ng két tai san. Theo mo hinh nay, huy dong,
cdckhoan cho vay ctia cdc ngidn hang Viét Nam la 14y tir nguén huy déng ctia dan
cu. Trong khi d6, tai My, cdc khoan cho vay khi da ban hodc dugc bao hiém bai
nhiing sin phdm phdi sinh sé tao thém ngudn vén mdéi cho ngan hang dé cho vay
tiép. Cé thé thdy, tai Viét Nam, ty 1é von huy dong tir ddn cu va cc té chic kinh
té& chiém 70% trong t6ng nguén von huy déng. Trong khi do, tai My, ty 1é nay
khoang 50%°. Xét tit géc do nay, rui ro tai cic ngdn hang Viét Nam la don gidn,

r6 rang va dé nhan dién hon.

Ngoai ra, theo phén tich thi trudng cho vay ctia Viét nam, sy phéin khuc vé
linh vyc cho vay gitta cdc ngan hang thuong mai Viét Nam la khong r6 rét tru
ngin hang thuong mai nha nuéc thyc hién chiic ning trong nganh riéng. Céc
ngin hang thuong mai c6 phan thuong cho tép trung vao cac nganh nhu cho vay
tiéu dung, thuong nghiép va xay dung. Pay la mdt trong nhing ly do xay ra cac

cudc canh tranh lai sudt kha cang thing gitia cic ngén hang.
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Hinh 6.5: M6 hinh “Originate - to — distribute”

Khoan vay
Ngudivay |« Ngéan hang

A

Béan khoan vay Tra tién
SPV- Céng ty Nha dau
con dugc > tu/ngudi
thanh l4p vé6i gui tién
muyc tiéuriéng | Bdn trai phiéu

An toan von

Céc quy dinh vé€ an toan v6n va kha ning vé von caa hé théng ngén hang
Viét Nam dugc cai thién theo chiéu huéng t6t. Trong nim 2009, vén va ty 1é don
bdy déu ting so v6i nam 2008. Bén canh d6, sy khac biét vé mic d6 an toan vén
gitia cdc ngén hang 1a rdt 16n.

Von la dém d& giap ngan hang chong lai nhiing t6n thit va suy giam vé lgi
nhuén. Viéc khong duy trl mdc vén phu hgp véi mic do rai ro cta nhiéu ngin
hang va viéc stt dung don bdy tai chinh qud nhiéu dugc coi la mét trong nhiing
yéu té dan téi cudc khing hoang tai chinh toan cdu nim 2008 (FSB 2009,
FSA 2009).

Tai Viét Nam, cdc quy dinh vé vén va ddm bao an toan vén dugc chinh sta
nhiéu lan theo huéng that chat, thin trong va ndng cao yéu cdu vé von. Ddu nim
2010, quy dinh vé céc ty 1é ddm bdo an toan dang dy thdo méi véi cic quy dinh
cy thé hon vé hgp nhit v.v. Ty 1é an toan von dugc quy dinh la 8% tuy nhién s6
liéu thyc té vé ty 1é nay cua cdc ngan hang Viét Nam khong c6 san.

Mitic vén diéu ¢ va vén chu s hitu cia cdc ngin hang ting lién tyc tif ndm
2006 dén 2008 véi téc d6 ting trung binh hang nim hon 50%’. Nam 2009, du
kién mtic vOn tiép tuc ting. Viéc ting vén cua cdc ngan hang trong nim 2009 chu
yéu xudt phdt tir yéu cdu cic ngin hang thuong mai phai dat mic von diéu 1¢ 3000
ty dong vao cudi nim 2010. It cé ddu hiéu thé hién ring viéc ting vén xudt phat
tr quan diém quan ly bang téng két tai san mot cdch thin trong

¢ Bo cdo thudng nién cia cic NH Viét Nam va FDIC nam 2008 va 2009

7Béo céo tai chinh ndm cua 30 ngan hang.
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Ty 1é¢ don bdy ctia cic ngdn hang nam 2009 cing dugc céi thién so v6i nim
2008 (Hinh 6). Tuy nhién, c6 su phan biét kha 16n giia ty 1¢ cao nhit (khoing
14%) va thdp nhit (khodng 4%)® . Diéu niy cho thdy cé nhiing ngan hang, cha
yéu tap trung vao nhiing ngan hang 16n, da hoat d6nglau nim, da dung don béy
tai chinh rdt nhiéu.

Hinh 6.6: Ty 1¢é don bay tai chinh
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Ghi chu: S6 liéu nim 2009 chi dya trén 7 ngin hang thuong mai. S6 liéu 2006, 2007, 2008 dua
trén 27 ngan hang thuong mai.

Do luéng mic von theo mitc do rai ro la mdt vin dé can quan tam tai cc
ngan hang Viét Nam béi vi viéc xdc dinh mtic d¢ rui ro cta tai san , dic biét la
danh muc cho vay thudng khong dung. Nhu vdy, Ngan hang Nha nuéc nén xem
xét stt dung thém han muc ty 1¢é don bdy tai chinh, mot ty 1é rt dé tinh, lam cong
cu bd sung cho ty 1é an toan vén dé€ gitp viéc gidm sat dugc t6t hon.

Ngén hang Nha nudc ciing nén xem xét 4p dung chinh sich “counter-cycli-
cal” d6i v6i yéu cdu vé von. Theo cdch nay, yéu cdu vé vén phai cao hon trong
diéu kién thij trudng binh thudng dé cdc ngan hang tich lay dugc vén va giam yéu
cdu vé von trong diéu kién thi trudng khoé khan. Tuy nhién, khi dp dyng quy dinh
nay cin phai xem xét hanh vi ciia ngén hang va nha dau tu.

Tin dung va rii ro tin dung

Tin dung tang trudng cao trong 4 nam vita qua. Nam 2009, ting truéng kha

8 Bdo cdo tai chinh nim 2009 cta 7 ngan hang.
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v6i ty 1€ 36%, cao hon so v6i nam 2008 cht yéu do chinh sich hé trg lai sudt 4%
doi v6i doanh nghiép thong qua hé théng ngén hang. Tuy vdy, rui ro tin dung va
nhiing bién dong ti€p theo sau khi thuc hién ho trglai sut can dugc quan tdm va
theo doi sét sao.

Hinh 6.7: Ty 1é ng xdu
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Nguén: Ban tin cinh bdo sém s6 3 va s6 15 — CIC, Tra 16i phong vén cia UBGSTCQG

Duéi téc dong cua dot suy giam kinh té toan cdu, ting truéng kinh té Viét
Nam giam. Theo d6, nam 2008, tinh trang n¢ qud han ting r6 rét. Dau nim 2009,
ty 1é ng xdu tiép tuc ting so v6i naim 2008 (Hinh 7). Tuy vdy, dén thang 10/2009,
ty 1é ng xdu gidm mot phan la do chinh sich hé trg lai sudt gitp doanh nghiép tra
dugc ng cit va du ng ting. So véi cic nudc trong khu viic Déng Nam A, ty 1é ng
x4u ctia hé thong ngén hang Viét Nam vao quy 2/2009 khoang 3,3% thdp hon so
vGi muc 4% cua khu vuc.

Tuy vay, cé ba vin délién quan t&irdiro tin dung can quan tdm va theo doi
sat d6i v6i cic ngan hang Viét Nam:

O Tha nhét, viéc nhén dién va do luong rui ro tin dung tai Viét Nam
dugc ddnh gid 1a chua pht hgp trong nhiéu nim qua. Phan loai ng va trich 14p dy
phong rui ro dugc thuc hién theo quy dinh hién hanh ctia ngan hang nha nuéc va
chuin muc ké todn Viét Nam (VAS). So véi IFRS, cic quy dinh nay kém chit
ché hon béi vi c6 sy chénh 1éch kha 16n vé ng x4u khi ngin hang thyc hién phan
loai ng d6ng thai theo VAS va IFRS. Ngoai ra, m¢t dic diém lau doi trong hoat
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dong tin dyng & Viét Nam la rti ro dao ddic va rui ro tdc nghiép rit 16n. Khong
c6 cong bé chinh thic vé nguyén nhan chinh cua cdc vy d6 vo tin dung 16n. Theo
quan sét, cac vy viéc d6 v& tin dung trén phuong tién truyén thong nam 2007,
2008, mot nguyén nhén phd bién 1a gid mao hé so, dao ditc nghé nghiép cta can
bo tin dung, khe hé trong quy trinh. Néu khong c6 hé théng quan ly rai ro tin
dung t6t, viéc do ludng rui ro tin dung ding muc la khong dé dang.

O Th hai, tin dung ting truéng nhanh sé dan t6i nhiing vin dé vé chat
lugng tin dung. Vin dé vé chét lugng tin dung tré nén trdm trong hon khi rai ro
dao duc trong hoat dong tin dung tai Viét nam von da cao. Nh& chinh sdch hé trg
1ai sudt trong nim, ting trudng tin dung dat 36% (Hinh 3). C6 y kién cho ring
cdc khoan hé trglai sudt da dugc d6 vao thi truong ching khodn va thi trudng bat
doéng san khién hai thi truéng nay trong nam 2009 ting gia manh. Theo quan
diém cua bai viét nay, mic du hién tugng trén c6 thé xay ra, nhung gid tri la bao
nhiéu thi chua xdc dinh dugc va cin luu ¥ ring khi c6 thong tin mdi, thi trudng
chiing khodn thuong bién dong dau tién. Chi cdn véi thong tin c6 1gi cho cic
doanh nghiép, cac nha dau tu da c¢é nhing hanh dong cu thé trudce khi viéc thuc
thi chinh sich dem lai hiéu qua thuc té. Ngoai ra, nhiéu y kién cho ring nhiéu
khoan vay hé trg lai sudt khong dugc st dyng ding muc dich ma dugc gui lai
ngén hang véi lai sudt tién gui cao hon 1ai sudt di vay, hodc d€ dao ng. Tuy khong
c6 con s6 cy thé nao vé tinh trang nay nhung quan sat thuc té cho thdy: trong
nhiing thang ddu trién khai chuong trinh hé trg lai sudt, mic du duv ng gidi ngin
theo chuong trinh nay dugc cong b6 ting nhanh, nhung dung cia cdc ngan hang
khong ting tuong ing. Diéu nay ggi y ring khong phdi tit ca cic khoan vay hé trg
lai sudt 1a cic khoan vay méi d€ ddu tu san xudt ma cé thé vay dé dao ng.

O Thitba, ngx4u c6 thé da taing nhung chuwa phan dnh trong ty 1é ng xdu
do du ng ting. Hon nia, khi ngting céc chinh sdch hé trg, doanh nghiép hoat
dong khé khin hon va thi trudng ching khoén thi€u céc yéu t6 hé trg, do dé ng
xdu co thé gia ting.

Kha ndng sinh loi
So v6i mot s6 nudc Chau A nhu Singapore, Nhat Ban ?, ty 1¢ ROA va ROE
ctia hé théng ngan hang Viét Nam dugc coi 1a moét diém manh (Bang 2).

° Chénh léch 1ai suit cho vay va di vay tai Nhat Ban nho hon 2%, BIS Review 153/2009
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Bang 6.2: Ty 1é¢ ROA, ROE, chénh léch lai suit cho vay va di vay

Chénh léch lai suat

ROA (% ROE (%
(%) (%) cho vay va di vay (%)

2006 | 2007 | 2008 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2007

My 1,33 | 1,1 | 033 | 12 |10,52| 3,35 3,35 | 3,33

Singapore | 1,3 1,4 1 13,7 | 129 | 10,7 | 2,2 2,2 2,1

ViétNam | 1,33 | 1,38 | 1,22 |10,46|11,72| 9 4,26 | 4,24 | 3,69

Nguon: FDIC, MAS, tinh todn theo béo cdo thudng nién, bdo cdo tai chinh caa hon 20 ngén hang
Viét nam

Do ting trudng kinh té giam va nhiing diéu kién khong thuin lgi cia nén
kinh t€ nhu lam phat ddu nam 2008 cao, két qua kinh doanh cua cdc ngén hang
thuong mai Viét Nam nim 2008 gidm r6 rét so v6i cdc nim trudc.

Nam 2009, mic du lai sudt co ban giam tir 12% xudng 8% va chénh léch lai
sudt cho vay, di vay du kién khong ting, nhung lgi nhu4n cta ngin hang dugc
danh gid 1a cao hon nam 2008. Piéu nay ggi y ring 1¢i nhudn thu dugc la nhd do
ting quy mo cho vay thong qua chinh sach hé trg 1ai sut. Lgi nhuan c6 nguy co
giam khi cdc chinh sdch hé trg két thic. V6i nhiing rti ro tiém dn vé tin dung va
nhting bt 6n vé kinh té phia trudc, hé théng ngin hang Viét Nam nén tich lay
va phén b6 loi nhudn hop 1y d€ b6 sung von trong giai doan nay.

Thanh khodn

Xét tir géc do cdu tric tai san va nguén von, thanh khodn cta hé théng ngan
hang 1a 6n dinh. Ty 1é¢ cho vay/huy dong tién gui trong nhiing nam gin day
khoang 83% dén 95%. Tuy nhién, cin luu y thanh khoan ctia ngan hang c6 thé bi
anh huéng khi dong tién vao nho hon dy kién do ng x4u gia ting trong thoi
gian tdi.

Trong 2 nam 2008, 2009, vao thai diém cudi nim, déu xay ra tinh trang cang
thing thanh khoan trén thi truong ngan hang, thé hién qua viéc tang lai sudt huy
dong tién gui tiét kiém va lai sudt lién ngan hang. Diéu nay goi y ring, viéc quan
ly thanh khodn ctia cdc ngan hang chua pht hop véi diéu kién thi trudng bién
déng nhiéu nhu hién nay. Hon ntta, ¢6 sy dich chuyén von rdt nhanh gi@a ba thi
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truong bat dong san, ching khodn va ngén hang. Tién gui tai ngan hang ctia dn
cu va cdc t8 chuc kinh t€ khong dugc duy tri mdt cich 6n dinh nhu trudce day.
Nhu vdy, co quan quan ly nha nuéc va cic ngin hang thuong mai cin xem xét
diéu chinh cdc quy dinh vé thanh khoan va tién guii cho pht hgp nhu b sung
thém cac quy dinh va diéu kién vé ruat tién gui trudc han.

Qudn tri ngin hang

Hanh vi ctia cdc ngdn hang da vugt qud hé théng quén Iy rui ro va cic ngan
hang da qud tu tin dugc coila mot trong baly do chinh cta cudc khting hoang tai
chinh vita qua. Tai Viét Nam, danh gia dinh tinh ban ddu vé quan tri doanh
nghiép ctia S ngén hang thuong mai cho thdy quan tri doanh nghiép tai cic ngan
hang cht yéu ding 6 mic tudn thd, ddm bao khéng vi pham cic quy dinh cta
phép luit. Céc thong 1é vé quan tri doanh nghiép chua dugc dp dung tot. Khihé
théng ngan hang dang trong giai doan ting truéng manh, cong tic quin tri nay
la chua tuong xtng. Tuy nhién, trong 10 nim qua, chua c6 vy d6 vG ngén hang
nao tai Viét Nam va hoat ddng ngén hang c¢ lai. Chinh vi vdy, vin dé nay chua
dugc vu tién quan tam.

Hinh 6.8: Chi phi cho nhan vién
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Nguon: Béo cdo thudng nién, tai chinh ctia ngan hang
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Ché d¢ dai ngé phai tao dong luc cho cdc cdn bo lam viéc vi muyc tiéu va lgi
ich lau dai caa ngin hang chi khong phai myc tiéu ngdn han.Tai Viét Nam, theo
quy dinh hién hanh chua dé cép téi ty ban luong thuéng. Nhiéu danh gid cho
ring do thi€u ddi ngd nhan sy chu chét va dudi stc ép mé rong quy mo, nhiéu
ngin hang da ha tiéu chuédn tuyén chon hodc dua ra nhing diéu kién hdp dan dé
canh tranh. Diéu nay c6 thé thdy, trong thuyc té€ nim 2008, khi hoat d6ng ngan
hang gap nhiéu khé khan, kha ning sinh 16i gidm nhung chi phi tién luong ting
dédng ké (Hinh 8). Nim 2009, mic du du kién 1¢i nhuén ctia cdc ngan hang rit tét,
nhung khi xem xét chi phi tién luong cta 8 ngin hang, diéu dang luu y 1a xu huéng
ting hay giam chi phi luong so v6i nim 2008 la khong r6 rét'® . C6 ngén hang chi
phi tién lwong ting manh so v6i ndm 2008, ngugc lai ¢6 ngin hang chi luong gidm
manh so v6i nim 2008. Vin dé nay cdn c6 thém sd liéu. Cac ngan hang cdn cén
dé6i gitta muc tiéu mé rong quy mo hoat dong va tai san véi viéc ddm bao duy tri
d6ingt can bo cé du ning lyc. Thyc té tai ngdn hang Viét Nam cho thdy tén that
do han ché vé nhén lyc la rit 16n, ngdn hang mat nhiéu thai gian va céng stic 4€
khic phuc hdu qua.

H¢ thong kiém sodt néi bo

Hé thong kiém soat ndi bo da co tai cic ngan hang Viét Nam. Ngan hang
Nha nuéc da quan tim t6i cong tac ki€ém sodt ndi bo. Nam 2006, quy dinh riéng
vé t6 chiic va yéu cdu cua cong tac kiém tra, ki€ém sodt ndi b tai t6 chiic tin dung
da dugc ban hanh. Py la vin ban riéng dau tién quy dinh vé hé théng kiém soat
néi bo bat ddu d4p dung mdt s6 khuyén cdo caa ny ban Basel. Tuy nhién, hé théng
nay méi & giai doan ddu so vdi cdc chudn muc va thong 1é qudc té. Cong tdc kiém
sodt ndi bo thuc té€ con c6 nhitng han ché:

- Nhiéu ngin hang chua xdy dung dugc vin hoéa kiém soat.

- Tinh trang cdc ngin hang diéu chinh béo cdo tai chinh sau khi kiém todn
va s6 liéu tai chinh ngan hang céng b6 qua cdc nam c6 sy sai khdc dang ké cho
thdy tinh d6c 14p ctia bo phan ki€m sodt va vai tro vé dam bdo thong tin quan Iy,
tai chinh tin cdy, ddy du va dugc chuyén tai kip thoi con rat han ché. Diéu nay énh
hudng truc tiép téi viéc ra quyét dinh ctia ngan hang, viéc nhan dién, do ludng rui
ro va hiéu qué gidm st ctia co quan gidm sat.

Hoagt dong gidm sdt

Céac quy dinh lién quan t&i viéc gidm sét hé théng t6 chic tin dung tai Viét
Nam da cé nhu quyét dinh x€p loai céc t§ chic tin dung hang nim, quy dinh vé
ty 1¢ dam bao an toan, hé théng thong tin bdo cdo va minh bach thong tin cua cac

1 Theo bdo cdo cua 8 ngin hang
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ngan hang. Tuy vdy, so v6i doi hai thuc tién, hoat dong gidm sat con c6 nhiing bat
cép, trong d6 cé hai vin dé ma bai hoc kinh nghiém quéc té& da dé cép téi

- Céc ngén hang c¢6 phan déu co6ng bé thong tin vé tinh hinh hoat dong va
tai chinh hang ndm, nhung tai mét s6 ngan hang, c6 sy sai khac vé s6 liéu tai chinh
qua cdc ndm. D6i véi trudng hop ngan hang niém yét diéu chinh s6 liéu sau kiém
todn, phan tng ctia cd quan quan Iy nha nuéc 1a yéu cau don vi gidi trinh ma chua
c6 nhiing bién phép ciing rin hon véi hiéu lyc thi hanh thyc sy. Néu lgi ich cho
viéc bdo cdo khong chinh xdc 16n hon nhiing hdu qua ma ngan hang phai ganh
chiu thi hiéu qua gidm sit khong cao va hiéu lyc thi hanh cic quy dinh thép.

- Mic du da c6 quy dinh vé xép loai tiing ngan hang, nhung céng cy gidm sat
hién tai la chua da. Chua c6 quy dinh vé gidm sit rai ro hé thong: gidm sat hé
théng ngan hang, gidm st an toan vi mo6. Gidm sat rai ro hé théng doi hoi phai
hiéu va danh gid dugc madi quan hé phu thudc gitta cdc ngan hang va méi quan hé
gitta nén kinh t& v4i thi truong tai chinh. Tuy nhién, nhiing nghién ctu tng dung
vé vin dé nay tai Viét Nam con rdt han ché.

4. Két luan va khuyén nghi

Hé théng ngan hang Viét Nam hoat dong theo mé hinh kinh doanh truyén
théng v6i hoat dong chu yéu la nhén tién gui va sit dung nguén tién gui d€ cho
vay. Co cdu nguon von huy dong khd 6n dinh véi hon 70% von huy dongla tir dan
cu. Bic diém nay cung véi lgi nhuédn cta hé thong ngin hang 1a di€ém manh cua
cdc ngén hang Viét Nam so véi My va cdc nuéc trong khu vyc.

Nam 2008, hé théng ngan hang Viét Nam chiu anh hudng ré nét nhat tirlam
phat trong nudc va suy thodi kinh té toan cau. Tuy vy, nim 2009, dy kién céc
ngan hang Viét Nam dat két qua kinh doanh kha quan hon, mét phan nhé mé
rong quy mo tin dung do chinh sdch hé trg lai sudt. Tuy nhién, xét vé dai han, hé
thong ngan hang Viét Nam can luu y t&i cac van dé sau:

- Trong béi canh cdc ngén hang Chéiu A tang no luc ting ngudn thu, dau tu
hé théng cong nghé thong tin d€ quén ly rai ro tét hon trong nam 2010, mdc d6
canh tranh gifta cic ngdn hangla rdt 16n. Cac ngan hang nudc ngoai tai Viét Nam
s€ ¢ uu thé vé cong nghé, san phdm dich vy hon céc ngin hang Viét Nam. Do
vay, cdc ngan hang Viét nam cin c6 chién lugc thich hgp vé canh tranh va duy tri
cdc lgi thé canh tranh hién cé.

- Vén dé tai cdu truc nén kinh té Viét Nam da dugc néu va ban bac. Tuy
nhién, tai cdu trac hé théng ngin hang chua dugc dé cip téi. Viéc chu dong xay
dung ké hoach dé€ cung c6 hé thong t6 chiic tin dungla cin thiét va nén dugc dua
vio ké hoach trién khai bai vi kinh nghiém ctia cic nuéc Chau A cho thdy nhiing
nudéc chu dong tdi cdu truc sé d6i phé véi khung hoang tot hon.
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- Cén chinh stia va sém ban hanh cic quy dinh méi tao hanh lang phap Iy tot
cho hoat dong ngin hang trong ca giai doan binh thuéng 1an khé khin nhw lujt
t6 chic tin dung, cic quy dinh vé sap nhép, gidi thé. Co quan quén Iy nha nudc
nén xem xét 4p dung x4y dung chinh sdch theo hudng “counter-cyclical”, cy thé
la thin trong trong diéu kién thi trudng ma rong va ndi long khi thi trudng gip
khé khin nhat la d6i v6i cic quy dinh vé v6n va 1gi nhudn. Cung ¢ cic quy dinh
vé quan ly rui ro, quan tri doanh nghiép d6i véi t6 chic tin dung. Tuy nhién khi
4p dung cic quy dinh ctia Uy ban Basel vé xéc dinh miic vén trén co s& rti ro cin
tinh t&i diéu kién kinh té€ vi m6 va diéu kién thi trudng sao cho khong tao thém
ap luc vé vén khi cdc ngan hang dang gip khoé khan. Noéi cach khéc, viéc trién
khai nén dugc thyc hién khi cic ngan hang hoat dong c6 lai.

- Hé théng ngan hang Viét Nam cén than trong v&i quan diém "ngéin hang
qué 16n thi khong thé d6 v&". Tai Viét Nam da cé co ché bao hiém tién gtri theo
han mic va t6 chitic bdo hiém tién gui (Bao hiém tién gui Viét Nam) da dugc
thanh lap t ndm 1999. Nhu vdy, co ché bao hiém tién gui, vé nguyén tic, 1a sy
béo hiém/bao lanh minh bach, c¢6 gidi han cua nha nuéc. Tuy véy, tim ly chung
cta ngudi dan va ctia cd mdt s6 co quan chic nang van cho ring hé thong ngan
hang déng vai troé quan trong trong nén kinh té va quan trong t6i mic khé ma d6
v3. Xét tu goc d6 nay, thi day la bdo lanh ngdm. Néu quan diém nay ton tai lau

sé lam tang rui ro dao dic va giam hiéu qua ky ludt thi trudng.

- Co quan gidm sat cdn nghién cttu va 4p dung phuong phap gidm sit vi mo,
tinh t&i rai ro hé théng. Thyc t€ cho thdy hanh vi cta ting t6 chitc khong gidng
v6i hanh vi caa hé théng. Can cé nhiing phuong phap dé kiém nghiém kha nang
chiu dung ctia hé thong dya trén nhing dién bién cta thi truong. D€ lam dugc
diéu nay, can x4y dung mot d6i nga cdn b c6 du ning luc va phdm chat dao dc

nghé nghiép.

- Céc co quan nha nudc cin ra soat va xay dyng hé théng thong tin kip thai,
tin cdy va c6 tinh hé théng dé€ dap ting yéu cau vé gidm sat va diéu hanh chinh
sdch. Ngoaira, cdn xdy dung cic quy dinh vé cung cdp va minh bach théng tin t6i

céng ching va thi trudng.

- Sau khi thyc hién chinh sdch hé tr¢ lai sudt, v6i viéc mé rong quy mo va
nhit la sau khi két thac cic chinh sdch hé trg, rai ro tin dung c6 thé ting va lgi
nhuén c6 thé giam. Céc co quan quan Iy nha nuéc va hé théng ngin hang can c6
ké hoach ting phé phu hgp. Mot trong nhiing viéc c6 thé lam 1a nén trich lap du
phong rui ro thém va ting loi nhuén giw lai cia nam 2009.
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