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THI TRUONG TAI CHINH VIET NAM NAM 2019:
THANH TUU, XU HUONG VA GIAI PHAP
PHAT TRIEN BEN VUNG

NGUYEN DAl LAT*

Trong bdi cinh kinh 16 thé gidi c6 nhiéu bét n tir cupe chlen thicong mai
My - Trung Quoc, tir vige diing dang “di”, “¢” clia kinh 1& Anh trong khdi
Lién mmh chéu Au (E U) tinh 6n dinh va nhiéu thanh turu kinh te cia Vigt
Nam tip tuc dugc khang dinh, trong d6 phai ké dén sw phat trién ciia thi

truomg tai chinh.

Nhimg thanh twu cda thi truwng
tai chinh

Theo Téng cuc Thong ké, tinh chung 11
théang diu nim 2019, vén diu tu thuc hién
tr ngudn ngén sach nha nuéc (NSNN) dat
299,4 nghin ty ddng, tang 5,5% so véi ciing
ky nam trude. Trong dé, vén Trung uong
quén ly dat 43,7 nghin ty déng, bing 72,6%
ké hoach nam va giam 15,8% so véi cung ky
ndm trudce; von dja phuong quan 1y dat 255,7
oghin ty ddng, bing 79,7% ké hoach nim va
ting 10,3% so v6i cung ky nam 2018, Tinh
chuog 11 théng pim 2019, tdng muc ban 1&
hang héa va doanh thu djch vu tiéu ding dat
4.481 nghin ty dong, ting 11,8% so vai cung
ky ndm truée 12 ngudn quan trong dé ai dau
tr cho phét trién kinh té. Dic biét, tong vén
ddu fr trye nep nudc ngoai (FDI) vao Vlel
Nam tinh dén 20-11-2019, bao gdm vén
ding ky cép mcl vén dang ky diéu chinh va
gid tri gop vén, mua cb phan cua nha dau tu
nuée ngoai dat gin 31,8 ty USD, tang 3,1%
S0 véi cung ky nam 20)8. Trong d6, nganh
cong nghiép ché bién, ché tao thu hit FDI
16m nhat véi s6 vén ding ky dugc cip phép

méi, chiém 71,2% téng vén ding ky cdp
méi; nganh hoat dong kinh doanh bat dong
san, chiém 10%; cac nganh con lai, chiém
18,8%. Trong sb 74 qudc gia va ving lanh
thd ¢6 dy 4n ddu tr duge cAp phép méi tai
Viét Nam trong 11 thang, Han Quéc la nha
dAu tr [6m nhét, chiém 21,5% tdng von ding
ky chp méi; tiép dén la Trung Quéc chiém
16,5%; Xin-ga-po chiém 14,3%; Nhat Ban
chiém 12,7%... Tong thu NSNN tir déu nim
dén thai diém 15-11-2019 dat 1.299,6 nghin
ty déng, bang 92,1% dyr toén nam. Trong bdi
canh kinh té va thi trudng tai chinh (TTTC)
thé gioi bién dong kho luong, kinh 1€ vi md
Viét Nam vin duy tri 6n dinh, lam phat duoc
kiém soat, ty gia n dinh, dy trir ngoai héi
tang cao. Thi truémg tai chinh trong nudc tiép
tuc xu huong giam manh hé so tham dung tin
dung xuong mirc dudi 1,75 lan (ném 2016
1a 2,8 lan, ndm 2017 la | 94 lan). Néu giai
doan 2016 - 2017 ddng vén tin dung déng
gop 57% 16ng vén dau tu toan xa hi thi den
ndm 2018 va 11 thang nam 2019 dong vén
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ngdn hang chi con déng gdp khoang 46%
téng vén. biéu nay cho lhéy dong vén phi
ngén hang tr cdc khu vuc tur nhan, chimg
khoan, vén FDI da tré nén manh mé va hiéu
qua hon. Thi trudmg tai chinh Viét Nam dén
nay phat trién kha lanh manh va an toan vai
co cdu ngay cang hop ly gii¥a cac thi truong
bé phén cAu thanh TTTC, bao dam 18t chirc
ning diéu hoa va cung img vén cho nén kinh
1 phét trién.

Gia tri vén héa thi truong cb phiéu so
v6i GDP tir 32% nam 2015 dén nay tang
1én 75%, vuot muc tiéu dé ra. Quy md thi
truomg trai phiéu doanh nghiép so véi tong
san pham quéc ndi (GDP) tang gan gip hai
lan (tir 3,4% nam 2015 1én 6,7%). Quy md
thi trudng trai phiu chinh pha so véi GDP
ciing tang tir 16,1% lén 27,4%. Thong qua
thi truémg vén, doanh sé cé phin héa, thoai
vén nha nudc tir cac ngan hang thuong mai
(NHTM), doanh nghiép nha nudc (DNNN)
tuy dién ra con cham so v&i yéu cu nhung
ciing da thu vé hang trdm nghin ty ddng cho
ngan sach, gop phéin ning cao du trir ngoai
héi. Déi voi cac doanh nghiép tr nhan, thi
truomg vén di tao nén kénh huy dong vén
Jinh hoat, truc tiép, hiéu qua. Ty 1 ndm giiy
tréi phiéu chinh phu coa cac nha dau tr 1a
td chirc tai chinh phi ngan hang dat t&i 53%
(tang 0,8% so véi mie 52,2% tai thdi diém
cubi ndm 2018), ty 1& ndm gir cua cac ngin
hang chi con 47%.

Trén thi trudmg tién té trong 5 nam qua,
tong tin dung ting binh quin chi con xp xi
17%/n%m, nhung thanh khodn cia hé théng
ngén hing vin lun 6n dinh. Vén cung img
tir hé théng tb chirc tin dung (TCTD) dugc
lan toa t&i tht ca cac thanh phan kinh ¢, dac
biét la cac khu vuc va nganh kinh té cin
Khuyén khich phat trién, h trg hiéu qua cho
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ting trudng va én dinh kinh té vi mé. Vin
d& ng xAu da dugc giai quyét co ban, ty )¢
ng xéu giam, nhét Ja sau khi Qudc hoi ban
hanh Nghi quyét s6 42/2017/QH14, ngdy
21-6-2017, vé thi diém xit ly nor xdu ctia cdc
16 chire tin dyng. Nam 2019, Ngan hing Nha
nuée (NHNN) tiép tuc diéu hanh chinh sich
tién 1§ cha dong, linh hoat, than trong, phéi
hop hai hoa véi chinh sach tai khéa va cic
chinh sich kinh té vi mé khéc nhim kiém
soat lam phat, hé try tang trudmg kinb té, dn
dinh thi truomg tién ¢ va ngoai héi. Pinh
huéng tdng phuong ti¢n thanh toan ca nam
2019 tang khoang 13%, téng du ng tin dyng
tang trong viing 14%, ¢6 diéu chinh phi hop
véi dién bién, tinh hinh thue té. Dén ngly
30-9-2019, tdng phuong tién thanh toan ting
8,86% s0 v&i cudi nim 2018; du 0o tin dung
d6i v&i nén kinh té ting 9,4%, thip hon so véi
cing ky nim 2018. Nhor 46, 43 ¢6 sir chuyén
dich tich cuc ctia dong vén dau tu, gidm phu
thudc vao tin dung ngan hang Trong khi tin
dung di vao cac linh vuc tiém an nhidu rii
1o bi kiém soat chat ché thi tin dung véo cc
linh virc duge khuyén khich va wu tién da
ting manh, nhu tin dung vao doanh nghiép
ung dung cong nghé cao ting 22,04%; vao
linh vic xudt khdu tang 13,2%; vao doanh
nghiép nhé va vira ting 11,42%; vao ndng
nghiép, n6ng thén tﬁng 6%. Trén co so danh
gla dién bién kinh té vi md, phan tich dién
bién thi trudng tién té trong nuéc va quéc té,
tr ngay 16-9-2019, NHNN di kip théi diéu
chinh giam 0,25%/nam che misc 13i subt diéu
hanh dé uep fyc tao didu kJ(;n h trey nén kinh
té va thanh khodn ciia hé thong TCTD.

Trén thi trudong ngoal &, ty gia kha on
dinh, dién bién lioh hoat phi hop. Co ché
chéng d6-1a hba duge tang CU"o'nbg b Thong
tu sb 42/2018/TT-NHNN sira di, cia Ngan
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hang Nha nuéc, c6 higu lwc tr ngay 1-10-
2019, cac TCTD, chi nhanh ngén hang nuéc
ngoai phai dimg cho vay ngoai t trung va
dai han dé thanh todn tién nhap khéu hang
héa, dich vy & nudc ngodi ngay ca khi khich
hang vay ¢4 du ngoai té tr ngudn thu san
xuét, kinh doanh. Moi hoat déng tin dung
ngoai t§ trong nudc déu phiu' chuyén sang
quan hé mua - ban. Dong vén ddu tu gidn
tiép va mua ¢b phleu cac NHTM Iém tai Viét
Nam ciia cc nha diu tu nudc ngodi da va
dang ting manh ciing tao ngudn ngoai & dy
tri I6m. Céc giao djch ngozi té nher 46 diénra
sudn sé, cac nhu chu ngoai t& hop phép duge
dép img ddy du, kip théi.

Thi truémg bao hiém bude vio nim 2019
cling phét trién manh mé& & ca ba Iinh vyrc:
nhan tho, phi nhéin tho va dich vu phu trg (fr
vén) bao hiém, tao diéu kién cho TTTC phat
tién bén vimg, hiéu qua hon nh& phao bao
hiém an toan va sy tham gia TTTC cta ban
thin ngudn chi tra bao hiém tam thai nhan
18i & tAt ca cac linh vire bao hiém da dat xép
xi 3% GDP ndm 2018 va dy bao ting 20%
trong ndm 2019. Djc biét tir thang 11-2019,
doanh nghigp bao hiém, doanh nghiép mbi
gi6i bio hiém nuéc ngoai dugc phép cung
cp dich vy bao hiém va tu vén bao hiém
qua bién gidi theo quy dinh cta Chinh phu.
Viéc bd sung hinh thic hoat dgng cung cip
dich vy bao hiém qua bién giéi vao Lut
Kinh doanh bao hiém méi sira 45j nam 2019
da md rong cénh cira thi trudng bio hiém va
cac dich vy bao hiém cho tét ca doanh nghiép
bao hiém trong va ngoai nudc.

Nhimg ton tai va xu hwéng ciia thi
trudmg tai chinh

Mic di co chu TTTC nudc ta di cé
nhimg dich chuyén tich cuc dang ghi nhén,

song vé co ban vn con nhiéu du dia cho thj
trudng vén phi ngin hang phét trién manh
mé so véi thi truong tién 1€ tin dung. Thi
trudng tai chinh Viét Nam dang tdn tai su
mat cin dbi khé I6n giira hai khu virc thi
trudng tién & vi thi trudmg vén. Ty trong
tin dung trén GDP hi¢n da & mixc 1,34 lin,
do d6 can dugc kiém sodt chiit ché va ¢co 16
trinh gmm dan. Trong subt nhimg nam qua,
hé théng NHTM gin nhr d3 phai thyc hién
vai trd cung tmg vén cho ca nén kinh té, nén
dé tao ra nhimg rui ro ky han, rii ro thanh
khodn hé théng trong trung va dai han. Hién
nay thi trudmg cb phiéu du da cai thién vé
quy mé nhung ngudn vén di vio khu vuc
kinh té thyc thong qua viée phat hanh cb
phiéu I4n dau ra céng ching (IPO) chua I1én.
Nha nuée vin nim cb phin chi phéi & nhiéu
DNNN sau ¢b phin hoa. Thi trudng trai
phiéu doanh nghigp ciing chua dép (mg cac
chudn mue v& minh bach do chua c6 16 chirc
dinh mirc xép hang. Quy mé thj trudmg trai
phiéu doanh nghiép Viét Nam mai dat 7%
GDP, chi bang 1/3 mirc binh quan cua cac
quéc gia khu vire chau A (21% GDP). Téng
tai san hé lhéng tai chinh Viét Nam moi dat
khoang 203% GDP, thip hon nhiéu so véi
cac québc gia hang dau ASEAN (trén 300%
GDP). Két chu ha ting TTTC Viét Nam con
nhiéu han ché, nhu sin pham tai chinh con
so khai, thidu da dang; co s& nha dau w16
chire con nho; chat lugng cung cép théng
tin va minh bach trén thi trurdng con khoang
cich so v6i quéce té; khung phap ly vé hoat
dong cua thi trudng tai chinh chua hoan
thién. Bén canh do, trong bdi canh Viét Nam
d3 va dang tr& thanh diém den dAu tu hip
dén, nhung xu hudng téi vin cin phai sang
loc céc du an FDI khéng dat hiéu qua ky
vong, thim chi da xuét hién khéng it nhimg
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dw an “nip bong” dhu tu, gdy hé luy dén moi
trudmg, xa hoi.

Cing thing thuong mai vin dang lan
rdng trén pham vi toan ciu s& 4nh huong dén
chudi cung (mg hang hoa, gi4 tri déng tidn
va t3i san. Vi vay, nén kinh té Viét Nam dén
nm 2020 s& tré nén khé huomg hon do ¢6 thé
chiu anh hudng bai cdc ci sbe nir thi truong
thé gioi va cu trac TTTC trong nuéc. Mac
di vdy, do dién bién cang thing thuong mai
My - Trung Quéc va chinh sich diéu hanh
clia Cuc Dy trit lién bang My (FED) s& tiép
e gly ra céc tic dong nhit djnh dén thi
trudmng chung khoén quoc té, cac nha diu
tr 6 thé tip tuc chuyén huéng quan tim
dhu tr sang céc thi ruong chimg khodn cia
céc nén kinh t& méi ndi. Nh do, thi trudng
chimg khoan Viét Nam sé c6 co hdi thu hat
thém céc nha diu tu nudc ngodi. Tir phia ndi
tai, dong lyc ting trudng cua thi trudng s&
vin dugc duy i nhd sy thoai vén, daun gia
b phiéu IPO ciia NHTM, DNNN c6 quy md
vén héa 16, kinh té vi mb ting trudng bt vi
bn dinh, tinh hinh san xuAt kinh doanh, lgi
nhuan cua céc doanh nghiép niém yét s& tiép
tuc phat trién kha quan rong ndm 2019 va
nhimg nam tiép theo.

Giai phap gitp th; trudng tai chinh
Viét Nam phat trién bén vimg

Viéc quan trong nhit Ja phai co ciu lai
nén kinh té theo huémg dbi méi mé hinh
ting truémg: Ting trudng bing to chirc sin
xut, bing sang tao, bing t§ chirc m réng
thj truomg kém voi gidm ty 1€ bén hang lho
& khu vue kinh té ndi dia. Khéng chi co chu
lai nén kinh té hang héa, ma TTTC ciing phai
¢co cAu Jai dé can ban kbic phuc duge sy mit
céin dbi kha 16n dang ton tai gida thi trudng
vén va thi truomg tién ¢ nhu hién nay. Theo
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do, thj trudmg vén tuy c6 sy chuyén bién vé
1y trong cung tmg vén cho nén kinh té song
cdn nho, vén cung img tir tin dung ngan hang
vin dang déng vai trd chinh. Thu hit déu tir
nhung cin phii theo co ciu va chién luge
phat trién kinh té cua Viét Nam. Déi véi
nhimg DNNN ma Nha nudc khéng cin nim
ty trong 16 cd phin sau cb phén héa thi cin
diy manh va tiép tyc thodi manh vén cho
céc thanh phin kinh t& phi nha mréc. Cuong
quyét khong dé c6 chc logi dy 4n FDhay
ODA tyr bién thanh nhimg &¢ dio kinh &
ngoai dong chdt trén dat ndi kidu “rao thép,
khép kin va chuyén gia, trbn thué, phéng ué
phé thai, thué cong nhan gi4 ré...”. Viét Nam
cin phai tham gia siu vao chudi gi4 tri toan
cAu dé phét trién bén vimg thuong hiéu hang
héa clia Vigt Nam trong thoi dai cdng nghiép
héa, hién dai hoa va hi nhép quéc té. Tao
thuéin lgi va khuyén khich manh mé dau tu br
nhan xay dyng ning lyc san xuét kinh doagh
méi cho nén kinh té. Dic biét, cin dy ohanh
gidi ngan vén dAu tr céng va nang cao hifu
qua déu tr cong, dong thoi cin ddy nhanh
qué trinh tai co cAu, thoi vén ciia DNNN tao
mbi trudng co ciu lai manh mé chu tric ni
tai cuia TTTC.

Toém lai, thi truong tai chinh Viét Nam
nim 2019 di va dang chung to nhimg thanh
tyu mang tinh birt phé Trong dé sy dich
chuyén manh mé vé co cu giira céc thi
truong bd phan trong TTTC, giita thu hit
vén FDI véi thu hit vén diu tu trong nuéc
va sy phét trién an toan, gidm manh i ro
& moi th trudmg cu thanh TTTC dd mo ra
mot dién mao méi cho xu huéng phat trién
diing hudmg cia TTTC Viét Nam trong nhu
cAu ngdy cang cao cia nén kinh té thi truémg,
héi nhap ngay cang sau, rdng vao thi trudng
toan ciu.Q



