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Dién bién kinh té va trien vong

Kinh té tang toc trong nira dau nam 2024

GDP cua Viét Nam tang truéng 6.4% trong nira dau nam 2024 (so cing ky nam truéc), cao hon
miic tang truéng 5% trong nua dau nam 2023, nhé xuit khau cac mat hang ché tao ché bién
dugc phuc héi, cing nhu mirc dau tu va tiéu dung cao hon. Xuat nhap khau hang hoa tang nhanh
hon hon so voi du bao cho ntra dau nam 2024, nha stic cau bén ngoai manh hon, trong do xuat khau va nhap
khau tang 1an luot 16,9% va 17% (so cuing ky nam trucc). Mac diu dong gop rong cua xuat khau (chénh lech
xuat nhap khau) cho GDP van ¢ muc khiém tén, nhung tang truong thuong mai da gop phan gitip cho nhu
cau trong nudc tung budc phuc hoi, trong do tang truong dau tu va tiéu dung dat lan luct 6,7% va 5,8% so
cung ky nam trudc trong nuta dau nam 2024.

Trén phuong dién san xuit, cac linh vuc ché tao ché bién, cac nganh dich vu lién quan dén
xuat khau va du lich dat mirc tang truéng cao. San lugng cong nghiep ché tao ché bién tang truéng
7% (so cung ky nam trudc) trong nua dau nam 2024 trén nén xuat phat diém thap, la dong luc tang truong
cho nam 2024, dong gop dén moét phan tu tang truéng GDP. Dich vu tiép tuc dong gop trén moét nua cho
tang truong GDP, tang dén 7,4% (so cung ky nam trudc) trong nua dau nam 2024. Cac dich vu lién quan
dén xuat khau (van tai va kho bai) dugc huong loi do xuat khau hang hoa phuc héi, dong thai linh vuc nha
hang khach san cing tang tr¢ lai, khi s6 lugt du khach quoc té dat 8,8 triéu luot trong thang 6/2024, cao
hon lugng du khach ghi nhan truéc dai dich COVID.! Pong gop cuia nong nghiep van dugc duy tri 6n dinh
o muc 0,4 diém phan tram.

Tuy van dang héi phuc, nhung chi tiéu cua nguei tiéu dung van diung ¢ mirc thip hon so véi
truéc dai dich. Doanh sé ban 1é tang 8,8% (so voi ciing ky nam trudc) trong nira dau nam 2024, nho doanh
s6 ban hang hoa tiép tuc duy tri muc tang truéng 6n dinh ké tir cuéi nam 2022, nhung van thap hon binh
quan ghi nhan trudc dai dich (11,6%). bac biét, nhu cau déi véi cac dich vu va mat hang khong thiét yéu, nhu
xe hai, thiét bi gia dung, du lich hay nang cap nha ¢ van ¢ muc thap, cho thiay niém tin ciia ngudi tiéu dung
van duy tri 6 muc thap. Tang truéng thu nhap thuc van yéu ¢ miuc 2,5% so cing ky nam truéc vao thang
6/2024, tuong duong vai toc do tang binh quan hang nam ¢ muic 2,7% ké tir nam 2022 - nhung thap hon xu
huong trudc dai dich (8,4%). Tuong tu, viéc lam trong khu vuc chinh thuc van tuong déi 6n dinh, tang 0,4%
(so vai cung ky nam trudc) trong thang 4/2024.

Tang truong dau tu cua khu vuc tu nhan cé cai thién trong nua diu nam 2024, nhung van
thap hon so véi mirc tang truéng truéc dai dich COVID. Xuat khau cac mat hang ché tao ché bién
phuc hoéi da gop phan khién cho dau tu tang len. Téng von dau tu tang 6,7% (theo gia so sanh) so voi cling
ky nam trudc trong ntra dau nam 2024, tit muc 4,1% so véi cung ky nam trudc trong ntia dau nam 2023,
nhung thap hon so v6i binh quan truéc dai dich COVID 1a 7,1%. Tuong ty, dau tu cua khu vuc tu nhan trong
nudc - dong gop gan 60% cho téng von dau tu - dong gop 3,9% (so vai ciing ky nam trudc) cho tang truong

1 Téng cuc Théong ke, Viet Nam.

BAQ CAO DIEM LAI THANG 8/2024
VUGN TO1 TAM CAO MdI TREN THI TRUGNG VON 13



trong nuia dau nam 2024, thap hon muc binh quan hang nam 1a 4,7% trong giai doan 2017-2019. Pau tu
nudc ngoai c6 miuc tang truong manh nhat trong nuia dau nam 2024, tang 13% (so voi cung ky nam trudc).
Trong khi do, muc tang ctia dau tu cong? chtng lai con 4% (so vdi ciing ky nam trudc) trong ntia dau nam
2024, so v6i muc 20,5% trong nira dau nam 2023, cung la giai doan dady manh dau tu cong dé hoé tro nén
kinh té nam 2023.

Vi thé can can thanh toan quoc té cua Viét Nam suy gidam do dong von ra nudc
ngoai phi chinh thuc tang lén mac du tai khoan vang lai va tai khoan tai chinh ghi
nhan thang du

Tai khoan vang lai dat thang du dang ké, nhé két qua tich cuc cua hoat déng ngoai thuong.
Thang du tai khoan vang lai dat 5,1% GDP trong Q1-20243 so véi 2,1% trong Q1-2023, nho thang du thuong
mai len dén 11,7% GDP trong Q1-2024, so voi 8,7% trong Q1-2023, trén co s¢ xuat khau hang hoa phuc hoi
manh. Nho dong von dau tu truc tiép nudc ngoai dugc duy tri (3,4% GDP trong Q1-2024), tai khoan tai chinh
cung dat thang du trong Q1-2024, tuy van thap hon so véi Q1-2023 do vén dau tu gian tiép va dau tu khac rat
ra ngoai manh hon (dong vén rong rut ra 1a 2% GDP trong Q1-2024, so v6i dong von rong chay vao 1a 0,1%
trong Q1-2023) do cac nha dau tu nudc ngoai hién thuc hoéa lgi nhuan dau tu ctaa ho.

Maic du vay, do chénh léch lai suat giia trong va ngoai nuéc van duy tri va déong do-la My
manh lén trong nita dau nam 2024 khién cho dong vén phi chinh thirc bi chay ra nuéc ngoai
manh hon dan dén can can thanh toan quéc té ghi nhan tham hut. Chenh lech lai suat qua dém
gitia tién dong Viet Nam va dong do-la My van ¢ muc cao (166 diém co ban) trong nuia dau nam 2024, do vay,
mac du lai suat qua dem cuia Viet Nam gan day da tang len nhung van lam tang dong von chay ra nuéc ngoai
dé tim kiém lgi suat tét hon. Trong khi do, do dong do-la manh lén, ty gia VND/US$ tang tir muic 24.258 VND
trong thang 12/2023 lén 25.334 VND vao cudéi thang 6/2024 trén thi truong. Do nguoi dan tim kiém cong
cu dau tu khac, nhu cau mua vang trong nudc tang vot (+28,6% so vdi ciing ky nam trudc), két hgp vei cac
bien phap kiém soat nguén cung, khién cho vang bi doi gia cao gay ra tinh trang mua va nhap khau vang phi
chinh thuc. Khoan muc “Léi va sai sot”- bao gom dong vén ra nudc ngoai phi chinh thtc, tang gap bén lan, tu
1,9% GDP trong Q4-2023 1én 7,9% trong Q1-2024, cao hon nhiéu so véi muc binh quan cac nam 2017-2019
(2,5%), khién cho téng tham hut can can thanh toan len 1,37 ty US$ trong Q1-2024.

NHNN thuc hién cac bién phap bao géom can thiép trén thi truéng ngoai héi va thit chat thanh
khoan nham giam ap luc lén ty gia déng Viét Nam. NHNN giam ty gia trung tam 1,2% tu thang 1
dén thang 6 nam 2024, cho phép ty gia thi truong giam thém 3,6% trong cung ky, dong thoi ap dung cac
bién phap can thiép ngoai héi dé giam ap luc ty gia dong Viet Nam. Du trtt ngoai héi uoc tinh da giam tu
90 ty US$ trong thang 12/2023 xu6ng khoang 83-84 ty US$ vao cudi thang 6/2024 (tuong duong 2,7 thang
tri gia nhap khau). Ngoai ra, NHNN béat dau hut thanh khoan tren thi truong lien ngan hang vao gitia thang
3/2024 bang cach phat hanh tin phiéu voi lai suat cao hon (4,25%). Cac bién phap nay da day lai suat lien
ngan hang qua dém tit muc 0,9% trong thang 3/2024 1én 3,25% trong thang 5/2024, trudc khi ha xuéng
con 2,8% trong thang 6/2024. Lai suat lién ngan hang tang lén lam giam ap luc cho tién dong Viét Nam.

2 Bao gom dau tu cua doanh nghiép Nha nudc
3 S6 lieu moi nhat co duoc vao thoi diém bao cao.

BAO CAO BIEM LAI THANG 8/2024
14 VUON TG1 TAM CAO MOI TREN THI TRUGNG VON



Lam phat tang lén 4,3% (so véi cung ky nam trudc) vao thang 6/2024 do gia luong thuc thuc
pham bi day lén. Gia luong thuc thuc pham gia tang dong gop 16n nhat vao lam phat CPI (+0,8 diém
phan tram ké tur thang 1/2024) khi gia lon hoi tang manh do bénh ta lgn chau Phi buing phat. Lam phat co
ban (khong bao gom gia luong thuc thuc pham, xang dau, gia cac mat hang do Nha nudc quan ly) tiép tuc
giam con 2,6% (so vdi cung ky nam trudc) trong thang 6/2024 tu muc 4,3% (so véi cung ky nam trudc)
trong thang 6/2023.

Kinh té dang phuc héi, tang truéng tin dung cé cai thién, tuy nhién chat luong tai
san ngan hang van la quan ngai lén

Tang truéng tin dung dugc cai thién ti sau giai doan tang rat cham héi dau nam 2024. Tinh
dén cudi thang 6/2024, tang truong tin dung dat 13,5% so v6i cung ky nam trudc, chu yéu la nho vao cac
hoat dong xuat khau, san xuat cong nghiep ché tao ché bién, bat dong san, thuong mai, van tai, va vién thong
duoc cdi thién. Tuy nhiéen, s6 liéu m6i nhat vé cho vay tiéu diung lai cho thay niém tin ctia nguéi tiéu dung
van yéu, khi cac khoan vay mua nha va xe hoi giam trong Q1-2024 so v6i cuéi nam 2023. Toéng tin dung cho
vay tiéu dung chi tang 6,8% so vdi ciing ky nam trudc trong Q1-2024, so v6i tang truong nhe cuia nam 2023
va thap hon so véi téc do tang truong binh quan dat 16,1% trong 5 nam trudc day.

Chit luong tai san ngan hang van la mét méi quan ngai ké tir nam 2023. No xau toan he théng
tang manbh, tir 1,9% nam 2022 lén 4,6% téng du no cho vay nam 2023, theo s6 liéu moi nhat co dugc, chu
yéu do ghi nhan ng xau cua Ngan hang Thuong mai C6 phan Sai Gon (SCB). Mac du vay, tong ng vay dugc
coi 1a xau co thé lén dén 7,9% néu tinh ca cac khoan vay dugc tai co cau va ng ctia Cong ty Quan ly Tai san
ctia cac T6 chuc Tin dung Viet Nam (VAMC). S6 lieu mai nhat cho Q1-2024 cho thay ty lé ng xau ctia 27 ngan
hang thuong mai niem yét, chiém 83% téng du ng tin dung trong khu vuc ngan hang, tang ti 1,9% trong Q4-
2023 len 2,2% trong Q1-2024, trong diéu kién ng xau tang két hop vai tang truong tin dung chting lai. Ngoai
ra, cac bién phap gia han co cau ng nham tng pho dai dich, du kién sé cham dut vao thang 12/2024, co thé
khién cho ti lé ng xau con cao hon nua. Nhu cau du kién veé tang du phong, bé sung du phong tén that von
vay, dang gay them ap luc cho lgi nhuan ctia cac ngan hang vén da bi co kéo do thu nhap lai thuan, phi va
hoa hong dang chiing lai.

Trong khi do, thi truong trai phiéu doanh nghiép c6 diu hiéu phuc héi. Luong phat hanh trai
phiéu doanh nghiép tang gap 2,5 lan trong niia dau nam 2024 so v6i cung ky nam 2023, do cac ngan hang
tan dung moi truong lai suat thap dé dao ng trai phiéu. Tuy nhién, lugng trai phiéu dao han trong nua cubi
nam 2024 udc len dén 139,8 ngan ty VND (5,6 ty US$), trong do trai phiéu bat dong san chiém 42%, tao ap
luc cho linh vuc bat dong san trong diéu kién kho khan vé dong tién. Ngoai nhiing dién bién ngan han trén,
viéc tai can bang dan heé théng tai chinh cua Viet Nam theo hudng nang cao vai tro caa thi truong von van
tiép tuc la mot chuong trinh nghi su quan trong va sé dugc ban thém trong chuong chuyéen dé dac biét cua
bao cao nay.

Ngan sach nha nudc thang du trong nira dau nam 2024 sau giai doan mé réng
tai khéa nhe trong nam 2023

Ngan sach nha nuéc ghi nhan boi thu 4,2% GDP trong nia diu nam 2024, so véi 1,5% trong nia
dau nam 2023, do thu ngan sach cao hon va chi ngan sach giam. Thu ngan sach tang dén 19,5%
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GDP trong nuia dau nam 2024 (+1 diém phan tram so véi ntita dau nam 2023), do tang thu tir vén qua ban dat
(+0,7 diém phan tram), tang thu nguon thu tir thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) va thué gia tri gia tang
GTGT (+0,5 diém phan tram). Pong thoi, chi ngan sach giam 1,6 diém phan tram tit muc 17% GDP trong nuia
dau 2023 xuéng con 15,4% GDP nua dau nam 2024, do cat giam chi thuong xuyén dong loat va gidi ngan von
dau tu cong cham hon (tir 5,4% GDP ntta dau nam 2023 con 3,7% GDP ntra dau nam 2024). bén cudi thang
6/2024, giai ngan dau tu cong chi méi thue hien dugc 29% so véi ngan sach dugc Quéc hoi phe duyet, ti le
gidi ngan dau tu cong giam 6% so cung ky nam 2023. Gidi ngan dau tu cong chung lai 1a do cham tré trong
giai phong mat bang va dén bu cho cac du an 16n xay duong quoc 10, khan hiém vat lieéu san lap (da va cat),
gia ca vat liéu tho bién dong.

Trién vong kinh té cua Viéet Nam dudc nhin nhan la tich cuc, vdi co héi va rui ro
nhin chung é thé can bang

Nén kinh té Viét Nam duoc du bao tang truéng 6,1% trong nam 2024, sau do6 lén dén 6,5%
trong cac nam 2025-2026 (Bang 0.1). Du bao trén da xét dén hiéu tng xuat phat diém cao hon ké tir ntia
cudbi nam 2023 voi gia dinh tang truong xuat khau cac mat hang ché tao ché bién chiing lai trong nua cudi
nam 2024, sau khi phuc héi 16,9% (so véi ciing ky nam trudc) trong nira dau nam 2024 va nhu cau trén
toan cau du kién chung lai nam 2024, nhat la tai Hoa Ky, 1a thi truong xuat khau lon nhat caa Viet Nam. Thi
truong bat dong san cho thay dau hiéu phuc héi va du bao sé xoay chiéu vao cuéi 2024 va dau 2025 sau khi
giai quyét dugc tinh trang dong bang thi truong trai phiéu doanh nghiép va Luat dat dai cé hiéu luc tir thang
8/2024. Trong diéu kien xuat khau tiép tuc tang truong va bat dong san c6 dau hiéu phuc hoi, nhu cau trong
nudc sé ving lén vao nua cudi nam 2024 khi tam ly nha dau tu va nguoi tieu dung dugc cai thien. Can déi
tai khoan vang lai dugc du bao van duy tri thang du nho, déong thoi Chinh phu dang quay lai cting ¢6 can déi
ngan sach, con lam phat du bao sé giam tir 4,5% nam 2024 xuéng con 3,5% nam 2026.

Bang 0.1. Mot s6 chi s6 kinh té, Viéet Nam 2021-2026

Udc Du bao Du bao

Chi sé 2021 2022 2023 x4 2025 2026
Tang truong GDP (%) 2,6 8,0 50 6.1 6,5 6,5
Tang truong cac yéu t6 chi tieu
Tieu dung ctia tu nhan 2,0 7.8 35 53 59 59
Tiéu dung caa Chinh phu 47 36 4,9 55 54 54
bau tu 37 58 41 6.8 7.0 7.2
Xuat khau 139 49 25 11,4 74 8,0
Nhap khau 15,8 2,2 -4,3 11,7 7.0 77
Chi s6 gia tieu dung (binh quan, %) 18 31 33 45 4,0 35
Can déi tai khoan vang lai (%GDP) 2.2 03 5.8 0.9 10 10
Can déi tai khoa (*) (%GDP) -14 07 24 -0.8 -04 -0.2
No Chinh phu va duge Chinh phu bao lanh (**) (% GDP) 42,5 371 36,0 357 35,0 34,6

Nguoén: TCTK; Bo Tai chinh; NHNN; IMF; va tinh toan ctia can bo Ngan hang Thé gici

Chu thich: e = udc; f = du bao, *: khong bao gom chi tiéu chua phan bé va ap dung chuan Théng ke Tai chinh Chinh phu (GFS), **:
tinh toan dua trén Quyét dinh sé 458/QD-TTg (28/04/2023) vé ké hoach vay va tra ng cong nam 2023, giai doan 2023-2025, Nghi
quyét s6 105/2023/QH15 (10/11/2023) vé du toan ngan sach nam 2024 ctia Quoc hoi
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Mot trong nhiing rui ro chinh déi véi tang truéng kinh té 1a yéu té bat dinh cua tang truéng
kinh té toan ciu co6 thé thap hon du kién, nhit 1a tang truéng cua nhing déi tic thuong mai
16n cua Viét Nam nhu Hoa Ky, Lién minh Chau Au, va Trung Quéc. Nhing dién bién do co thé anh
hudng dén xuat khau cac mat hang ché tao ché bién cua Viet Nam va anh huong tieu cuc dén tang truong.
Ngoai ra, déi vai trong nudc, su mat 6n dinh ctia kinh té vi mo co thé co tac dong tieu cuc dén niém tin ctia
nguoi tieu dung va cac nha dau tu, anh huong dén tiéu dung va dau tu. Thi truong bat dong san co thé hoi
phuc lau hon du kién, tac dong xau dén dau tu ctia khu vuc tu nhan. Néu chat lugng tai san ctia cac ngan
hang tiép tuc yéu di, nang luc cho vay ctia cac ngan hang co thé bi suy giam. La mot trong nhiing quéc gia co
nguy co dé tén thuong nhat vaéi bién déi khi hau trén thé gici, thien tai lien quan dén khi hau ngay mot gia
tang cung co6 thé 1a mot rui ro tac dong tieu cuc dén tang truong kinh té.

Trién vong trén cing c6 thé dugc huong lgi tir nhimg dién bién tich cuc hon. Tang truong cao
hon du kién cuia kinh té toan cau co thé thuc day phuc hoi bén ving cho linh vuc xuat khau ctia Viet Nam.
Chinh sach tién té nai long hon tai cac nén kinh té phat trién 16n da duoc bat dau tai Ngan hang Trung uong
Chau Au va Ngan hang Trung uong Anh Quéc, két hop voi Cuc Du tri Lien bang Hoa Ky dang co tin hiéu vé
kha nang cit giam lai suat vao thang 9, co thé tiép tuc thuc day tdng cau ¢ cac nén kinh té phat trién va day
manh xuat khau cta Viet Nam. Diéu nay cting co thé gop phan lam giam chi phi huy dong tai chinh trén toan
cau va thu hep chénh léch lai suat gitta VND/US$, tit d6 dem lai tac dong tich cuc lan téa cho nganh ngan
hang va khu vuc tai chinh ¢ Viet Nam.

Vuon toi tam cao moi
trén thi truong von

Trén co sé nén tang Kkinh té vi mé viing vang, thi truéng vén é Viét Nam da va dang phat trién
manh mé trong thap Ky qua. Tang truong kinh té lanh manh, lam phat thap va ty gia 6n dinh, két hop
v6i 6n dinh chinh tri khién thi truong vén ctia Viet Nam dang bat kip vai cac quéc gia so sanh trong khu vuc
xét vé quy mo, dat trén 90% GDP vao nam 2023, tuong duong vdi In-do-né-xia. Cac thi truong vén van hanh
tét la diéu kien quan trong dé huy dong nguon luc, trong téng thé thi truong tai chinh mang tinh bao tram,
c6 kha nang chéng chiu linh hoat va hién dai.

Mac da vay, néu danh gia qua su thanh cong trong phat trién thi truéng trén phuong dién
chirc nang trung gian tai chinh, cac chi sé thi truéng vén cua Viét Nam van cho thiy co hoi
tiép tuc tang truéng. Piéu quan trong la phai nhin vao ba chuic nang vé trung gian tai chinh cua cac thi
truong vén, do la cac chuc nang huy dong, tiét kiém va dinh gia. Vé huy dong von, mac dit quy mo vén
hoa thi truong l6n, nhung lugng vén huy dong qua phat hanh cé phiéu mai trén cac san giao dich c6 phiéu
trong nam nam qua van tuong déi nho. Huy dong von trén cac thi truong trai phiéu, nhat la trai phiéu
doanh nghiep, lon hon dang ké; tuy nhién, nguén vén dai han van han ché va nhung yéu kém vé nén tang
thi truong da bat dau 10 ra trong thoi gian qua. Vé tiét kiem, téng mitic tiét kiém huy dong qua cac nha dau
tu t6 chuic con thap, chi dat 19% GDP, thap hon so voi cac quéc gia so sanh trong khu vuc, gay han ché vé
nguon tai chinh dé dau tu dai han. Con vé dinh gia, cac thi truong vén chua tao ra dugc gia tham chiéu tét
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do muc tham chiéu lai suat ngan han chua ro rang, su thiéu hiéu qua cta thi truong trai phiéu chinh phu,
va su bién dong lon cua gia c¢é phiéu.

Pé Viéet Nam khai mé ra tiém nang cua thi truéng von, can phai vuot qua mét sé rao can cu thé
nham dam bao tang truéng lanh manh va bén vimng. Van dé can ban cua Viet Nam la co sé nha dau
tu t6 chuic kém phat trién, bao gdbm viéc chua tan dung duge quy ctia Bao hiém Xa hoi (BHXH), mét ngudn
luc chu dao tiém nang trong viec thuc day phat trién thi truong vén. Do su thiéu vang ti trong lon cuia cac
nha dau tu té chuc tren cac thi truong chung khoan, cac nha dau tu ca nhan tré nén chi phéi, qua do taora
nhiéu bién dong do hanh vi mua ban mang tinh bay dan. biéu nay cting gop phan lam tich tu rti ro trén thi
truong trai phiéu doanh nghiép va han ché su phat trién cua thi truong cé phiéu tré thanh kénh huy dong
von cho khu vuc doanh nghiép.

Danh muc dau tu caa BHXH phan 16n vao trai phiéu chinh phu 1am han ché lei nhuan dau tu,
thiéu hiéu qua vé gia, va tac dong thiéu tich cuc dén su phat trién cua khu vuc tai chinh. Quan
ly mét danh muc tuong duong 10% GDP, BHXH la nha dau tu t6 chuc 16n nhat ¢ Viét Nam, 16n hon toan bo
cac nha dau tu té chuc trong nudc khac cong lai. Do han ché vé phap ly, tai san ctia BHXH dang tap trung
chu yéu vao trai phiéu chinh phu. BHXH da va dang tré thanh nha dau tu noi nganh déi véi trai phiéu chinh
phu, lam cho lgi suat thap di rat nhiéu trong cac phien dau gia, qua do gay sai lech chiic nang dinh gia ctia
thi truong trai phiéu chinh phu.

Viéc da dang héa dau tu cua BHXH sé thac day su hién dai héa hé théng tai chinh cuaa Viét
Nam xét trén mot sé goc do. Viec nay sé giup giam tinh trang dau tu noi nganh trén thi truong trai phiéu
chinh phu, lam giam sai lech trén thi truong va cai thién tin hiéu gia. Ngoai ra, su da dang hoa ciia BHXH
sang cac thi truong chtig khoan doanh nghiép - c6 phiéu va trai phiéu - sé hé trg su phat trién ctia cac thi
truong do qua da dang hoa co s6 nha dau tu va tao ra tinh trang 6n dinh tuong déi vai tu cach 1a nha dau tu
dai han. Néu dugc trién khai hop ly theo timg budc nho, da dang hoa dau tu sé lam tang loi nhuan dau tu
cho BHXH vé lau dai.

Cac nha dau tu t6 chic khac nén ting thém ti trong dau tu dé thuc diy su phat trién cua khu
vuc doanh nghiép. Cac cong ty bao hiém nhan tho co quy mo tuong déi lon nhung cting chi tap trung chu
yéu vao trai phiéu chinh phu va tién gui ngan hang. biéu do c6 nghia la cac thi truong chiing khoan doanh
nghiép chiu su chi phéi cua cac nha dau tu khong chuyén nghiép, dé bi anh huéng béi tam ly bay dan va co
nguy co bi lgi dung va mua ban sai lam. biéu do cting c6 nghia la cac té6 chtic phat hanh co chat lugng cao
hon 6 tat ca cac nganh kinh té khong co dong luc dé tham gia thi truong, vi co hoi huy dong von dai han bi
han ché. O nhiing thi truong phat trién, cac quy huu tri va nha dau tu t6 chuc la nhung ben mua chinh déi
voi cd phiéu, trai phiéu doanh nghiép, cac quy thi truong tién té va quy dau tu ngach, dong thoi la dong luc
dé phat trién cac cong cu khac. Viet Nam can c6 bién phap dé phat trién tinh chuyén nghiép ctia nha dau tu,
thong qua cac nha dau tu té chiic, cu thé la cac cong ty bao hiém, cac quy huu tri tu nhan va cac quy dau tu.

Muc tiéu quan trong cuia Chinh phu va tat ca cac bén lién quan la tién hanh nhiing né luc dong
bo dé phat trién thi truéng vén. Cac thi truong vén tang truéng lanh manh cang dem lai tac dong ngoai
ung tich cuc cho toan bo nén kinh té thong qua su phan bé vén hieu qua. Viet Nam sé co6 kha nang dat dugc
tang truong kinh té cao hon, khong chi do nguodn luc trong nudc dugce st dung dam bao nang suat cao hon,
ma con tan dung duoc don bay nguon véon hét st can thiét trén thi truong quoc té dé dat dugc muc tiéu tro
thanh nén kinh té thu nhap cao.
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I. Dién bién kinh té gan day

Kinh té tang toc trong nira dau nam 2024

GDP cua Viét Nam tang truéng 6.4% (so véi cung ky nam truéc) trong nia diu nam 2024 cao
hon so véi miic 5% trong nam 2023, nhé xuat khau cac mat hang ché tao ché bién dugc phuc
héi, ciang nhu mirc dau tu va tiéu dung cao hon. Xuat nhap khau hang hoa tang nhanh hon hon so
voi du kién trong ntra dau nam 2024, nha stic cau bén ngoai manh hon, trong do xuat khau va nhap khau
tang lan luot 16,9% va 17% (so cung ky nam trucc). Mac du dong gop rong cua xuat khau cho GDP van ¢
muc khiém tén, nhung tang truong thuong mai da gop phan gitip cho nhu cau trong nudc ting budc phuc
hoi, trong do6 tang truéng dau tu va tiéu dung dat lan lugt 6,7% va 5,8% so cung ky nam trudc trong nua
dau nam 2024 (Hinh 1.1).

Hinh 1.1. Kinh té tang téc trong nia diu nam Hinh 1.2. Thuong mai phuc héi, thuc day san
2024 nhé thuong mai phuc héi xuat cong nghiép ché bién ché tao tré thanh
Tdng truong cdc yéu to cdau cua GDP doéng luc tang truéng chinh
(so cung ky nam truoc) Dong gop cua cdc yéu té cung cho tang truong GDP,
diém % (so cung ky nam truoc)
B Tiéu dung cudi cung ¥ Pau tu Xuat khau M Nong, lam nghiép va thuy san B Xay dung
Nhap khau —e— GDP M Van tai, kho bai Chébiénchétao M Dichvu e GDP
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Nguoén: TCTK va tinh toan cua can bo Ngan hang Thé gioi Nguoén: TCTK va tinh toan cua can bo Ngan hang Thé gici

Chu thich: Khong thé hién dong gop cua thué rong cho san
xuat. Nong nghiép gom nong, 1am, ngu nghiép

Nhé nhu cau bén ngoai phuc hoi, san xuat cong nghiép va dich vu lién quan toi
xuat khau da tung buéc phuc héi

Vé san xuat, cac linh vuc ché tao ché bién, cac nganh dich vu lién quan dén xuat khau va du
lich dat tang trudng cao. San luong ché tao ché bién tang trudng 7% so cing ky nam trudc trong nia dau
nam 2024 trén nén xuat phat diém thap, 1a dong luc tang truong cho nam 2024, dong gop dén mét phan tu
tang truong GDP. Dich vu tiép tuc dong gop trén mét nua cho tang truéng GDP, tang dén 7,4% so cung ky
nam trudc trong nuia dau nam 2024 (Hinh 1.2). Cac dich vu lien quan dén xuat khau (van tai va kho bai) dugc
hudng loi do xuat khau hang hoa phuc hoi, ddong thoi linh vuc nha hang khach san ctung tang tro lai, khi s6
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luot du khach quéc té dat 8,8 triéu luot trong thang 6/2024, cao hon muc dinh ctia nam 2019 (cac Hinh 1.3-
1.5). Pong gop cua nong nghiep van duge duy tri 6n dinh ¢ muc 0,4 diém phan tram.

y/y)

Tang truong H1-2024 (%,

Hinh 1.3. Céng nghiép ché bién ché tao va dich Hinh 1.4. Thuong mai hang héa tiép tuc phuc
vu lién quan dén xuat khau la déng luc tang hoi ké tir nam 2023
truéng GDP
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DPong gop vao GDP H1-2024 (%)
Nguén: TCTK va tinh toan cua can bo Ngan hang Thé gioi. Nguén: TCTK va tinh toan cua can bo Ngan hang Thé gici

Cac cham mau biéu thi cac nganh (do = cong nghiep, xanh
duong = dich vy, xanh la cay = néong nghiép)

Nhu cau trong nudc cing cai thién nhung van con thap hon so véi giai doan trudc
CcoviD

Tang truéng dau tu cua khu vuc tu nhan c6 cai thién trong nia diu nam 2024, nhung van thip
hon so véi miic tang trudéng truéc COVID. Xuat khau cac mat hang ché tao ché bién phuc hoi da
gop phan khién cho dau tu tang lén. Téng vén dau tu tang 6,7% (theo gia so sanh, so vdi cung ky nam
trudc) trong nua dau nam 2024, tu muc 4,1% (so voi cung ky nam trudc) trong nua dau nam 2023,
nhung thap hon so v6i binh quan truéc COVID 1a 7,1% (so véi cung ky nam trudc) (Hinh 1.6). Tuong tuy,
dau tu cua khu vuc tu nhan trong nudc - dong gop gan 60% cho tong von dau tu, dong gop 3.9% (so
voi cung ky nam trudc) cho tang truéng trong nua dau nam 2024, thap hon mitic binh quan hang nam
la 4,7% trong giai doan 2017-2019. Pau tu nudc ngoai c6 téc do tang manh nhat trong nita dau nam
2024, tang 13% (so vai cing ky nam trudc). Trong khi do, muc tang cuia dau tu khu vuc cong* chung
lai con 4% (so véi cung ky nam trudc) trong nua dau nam 2024, so voi muc 20,5% trong nua dau nam
2023 cung la giai doan dady manh dau tu cong dé hé trg nén kinh té nam 2023.

4 Bao gom dau tu cua doanh nghiép nha nusc
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Hinh 1.6. Pau tu tu nhan dang phuc héi
Dong gop cho tdng trucng ddu tu theo gid so sanh
(diém phdn tram, so cung ky ndm truoc)

Hinh 1.5. Tang truéng xuat khau hang héa phuc
héi, chua yéu nhé hang dién tu
Dong gop cho ting trudng xudt khdu hang hoa
(diém phdn tram, so cung ky ndm truoc)
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Nguoén: TCTK va tinh toan cua can bo Ngan hang Thé gioi

Tuy van dang héi phuc, nhung chi tiéu cua ngudi tiéu dung van ding ¢ muc thap hon so véi
truéc dai dich, chu yéu do niém tin cua nguéi tiéu ding yéu, lam giam doanh sé cac mat hang
lau bén va khéng thiét yéu. Doanh s6 ban lé tang 8,8% so v6i cung ky nam trudc trong nua dau nam
2024, nho doanh s6 ban hang hoa duy tri da tang ké tir cuéi nam 2022, nhung van thap hon binh quan truéc
dai dich - dugc ghi nhan 6 mtic 11,6% (Hinh 1.7). Niém tin cua ngudi tiéu ding van duy tri ¢ muc thap do bi
anh hudng bdi giam téc tang truong kinh té nam 2023. Do d6, nhu cau veé dich vu va cac mat hang khong
thiét yéu, duoc thé hién qua viec suy giam doanh s6 ban xe hoi va xe may (Hinh 1.8) ciing nhu sé lugt mua
sam cac thiét bi gia dung dat tién, di du lich va nang cap nha cua. Trong khi do, tiéu dung cac mat hang thiét
yéu nhu luong thuc thuc pham, giao duc va y té tiép tuc tang (Hinh 1.9).

Hinh 1.7. Tang truéng doanh sé ban 1é 6n dinh Hinh 1.8. ... con doanh sé hang héa khéng thiét
nhung van thap hon xu huéng truéc COVID ... yéu dang giam
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Nguon: TCTK va tinh toan cua can bo Ngan hang Thé gisi
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Hinh 1.9. Niém tin cua ngudi tiéu dung yéu lam giam nhu ciu vé hang héa khéng thiét yéu
Cdc thay doi ghi nhdn trong tiéu dung va cdc y dinh mua sdam trong thang 6/2024

Giao duc 15%
Dich vu cham soc stc khoe 8%
An uéng 7.5%
Tién ich gia dinh 7%
Truyén thong 2%
Cham soc ban than 1%
Du lich ngoai nudc 1%
Cham soc nha ctra 0%
Van tai 0%
Du hoc nudc ngoai 0%
Xe may 5%
Du lich trong nuéc -5%
Xe da su dung 7%
Giai tri va an uéng -9.2%
bo gia dung -9.4%
Po dung dién tuir ca nhan -9.6%
Suachtanhao -13%

Nguon: Khao sat cua InFocus Meé-kong va tinh toan ctia can bé Ngan hang Thé gici
Chu thich: * biéu thi du kién mua sam, cac muc khac thé hien ty leé nguoi tra 10i cho biét co tang tieu dung trong thuc té

San luong cong nghiép ché bién ché tao tang truéng vuot tréi so véi tang viéc lam,
dan dén tang nang suat

San luong cong nghiép phuc héi tir xuit phat diém thap, nho ting truéng san lugng cac mat
hang dién ti, xang dau va khoang san. Cac linh vuc ché tao ché bién ¢ Viet Nam tang truéng manh
trong nura dau nam 2024, cu thé trong thang 6, chi s6 san xuat cong nghiép (IPI) len dén 166 (+14,3% so
v6i cung ky nam truéc). Chi s6 nha quan tri mua hang (PMI) cting tang manh, cham mtic 55, cho thay tang
truong trong cac linh vuc ché tao ché bién® - dat mitic cao nhat ké tu thang 6/2022 - cao hon nhiéu so vai
muc binh quan cua ASEAN, nho don hang cua cac doanh nghiép ché tao ché bién tang truéng cao nhat
so voi khu vuc hoac toan cau. Cai thién trong san xudt ché tao ché bién c6 dugc la nho linh vuc hang dién
tu (IPI tang +39 diém phan tram so vdi ciing ky nam trudc trong thang 6/2024), xang dau (+34 diém phan
tram) va san pham kim loai (+45 diém phan tram). San lugng giay da va dét ciing tang trén nén xuat phat
diém thap (cac Hinh 1.10 va 1.11).

5 PMI 1a chi s6 don hang cua cac linh vuc ché tao ché bién, dua trén khao sat nha quan tri mua hang cuia cac doanh nghiép ché tao ché bién, IPI
1a chi sé nang luc san xuat ché tao ché bién, dua trén san luong cong nghiéep.
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Hinh 1.10. San lugng ché tao ché bién phuc
héi...
PMI cdc Iinb vuc ché tao ché bién

Hinh 1.11. ... nhé cac mat hang dién tu, xang
dau va khoang san
IPI theo Iinb vuc (2015=100)
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Nguén: TCTK va tinh toan cua can bo Ngan hang Thé gici

Viéc lam trong cac nganh ché tao ché bién tang lén 4% (so véi cung ky nam truéc) trong thang
5/2024, sau khi ghi nhan su giam sit cua viéc lam trong nam 2023 dong thei véi suy giam vé
san xuat ché tao ché bién (dac biét 1a ché tao may) do siic ciu bén ngoai yéu. Tang s6 lugng viec
lam trong thoi gian qua la nho nhiing viec lam dugc tao ra trong cac nganh dién tu va thiét bi dién, trong khi
nganh deét - 1a try cot truyén théng cho viéc lam - 1ai c6 dau hieéu mat da (chi tang 1,9% so v6i ciing ki nam
trudc, va giam 5,5% so vai thang 12/2023) (Hinh 1.12). San lugng cong nghiép tang 6n dinh vai téc do cao hon
so voi toc do tang viec lam ké tur thang 2/2023. Tang truong san lugng ché tao ché bién hién nay dat 11,9% so
voi cung ky nam trudc trong thang 5/2024, so voi 4% (so voi cing ky nam trudc) ctia viéc lam trong nganh
cong nghiép ché tao ché bién, qua do cho thay nang suat tang len dang ké. Mac du muc tang trén mot phan
phan anh do tré vé phuc héi viec lam, nhung quy mo va tinh chat bén viing trong gan 18 thang cho thay nang
suat tang 6n dinh tur xuat phat diém thap bén canh san xuat hang thuong pham tho gia tang® (Hinh 1.13).

6 Cac chi tiéu vé nang suat lao dong chua dugc cong bo theo tan suat hang thang hoac hang quy. Nam 2023, nang suat lao dong trong cac linh
vuc ché tao ché bién - do bang san lugng trén s6 lao dong co viéc lam - tang 2,4%, tuong duong 203,2 triéu VND moi lao dong (8.000 USD).
Nang suat lao dong ¢ Viet Nam tu truéc dén nay van thap so véi cac quoc gia so sanh trong khu vuc nhu In-do6-né-xia, Phi-lip-pin va Thai Lan.
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Hinh 1.12. Tang truéng viéc lam nganh ché tao ché Hinh 1.13. Tang truéng san luong cao hon tang

bién nho vao hang dién tu va thiét bi dién truéng viéc lam trong cac linh vuc ché tao ché bién,
(%, so voi cung ky ndm truoc) dan dén tang nang suat
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Nguoén: TCTK va tinh toan cua can bo Ngan hang Thé gioi Nguoén: TCTK va tinh toan cua can bo Ngan hang Thé gici

Chu thich: Viéc 1am la sé luong lao dong dang lam viéc tai cac
doanh nghiép cong nghiép vao ngay dau tién cua thang. San
lugng 1a IPI

Xét tong thé, viéc lam é khu vuc chinh thuc gan nhu khéng tang, trong khi do
thu nhap thuc chi tang truéng é muc khiém ton

Viéc lam 6 khu vuc chinh thic gan nhu khong tang, trong khi luc lugng lao dong bi thu hep
sau dai dich. bén thang 4/2024, c6 51,5 triéu nguoi Viet Nam c6 viéc lam (+0,4% so véi cung ky nam
trugc). Ty le tham gia luc lugng lao dong dat 68,6% trong thang 6/2024 (Hinh 1.14), van tuong déi 6n
dinh trong hai nam qua, nhung thap hon so véi ty lé 71,1% trong nam 2019, phan nao do cach do luong va
chuyén déi co cau, anh huéng dén dan s6 tham gia nong nghiép.” Ty lé viec lam thay déi khong dang ké,
voi ty lé that nghiép va thiéu viec lam 6n dinh 1an lugt ¢ muc 2,3% va 2,1% so vdi cung ky nam trudc vao
thang 6/2024. Ty lé thiéu viéc lam van cao hon so vdi trudc khi dién ra dai dich, cho thay nhiéu nguoi co
viéc lam ban thoi gian va ty 1é tham gia khu vuc phi chinh thuc tang lén.

Tang truéng thu nhap thuc con khiém tén, gay anh huéng dén tiéu dung trong nudc. Tieu dung
trong nudc dong gop khoang 64% cho tang truong GDP nam 2024. Thu nhap binh quan hang thang ¢ muc
7,45 trieu VND (293 US$) vao thang 6/2024 tuong duong téc do tang truong 7% (theo gia hién hanh) so
voi ciung ky nam trudc, hoac 2,5% (theo gia so sanh) so vdi cung ky nam trudc. Thu nhap thuc van chua
tang manh ké tir nam 2022, chi tang nhe binh quan 2,7% méi nam, thap hon xu huong trudc dai dich (tang
truéng binh quan hang nam ¢ miuc 11,9% theo gia hién hanh, va 8,4% theo gia so sanh), gay anh huong
dén tieu dung trong nudc (Hinh 1.15).

7 Thay ddi ve cac tieu chi khao sat nam 2021 dong nghia voi viec nong dan tu cung tu cap khong con dugc phan loai la tham gia luc luong lao
dong, phan nao lam cho lugng lugng lao dong nganh nong nghiép giam 1,8 triéu nguoi tt nam 2020-2021. Tang truong luc lugng lao dong ciing
giam ¢ tat ca cac nganh so voi cac giai doan truéc COVID (tham khao chi tiét tai Bao cao cap nhat trinh trang ngheo va cong bang ciia Ngan hang
Thé gici nam 2024).
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Hinh 1.14. Viéc lam van duy tri Hinh 1.15. Tang truéng thu nhap chua cao
(%, so voi cung ky nam trucc) Tang trudng theo gia so sanh y/y
—e— Tang truong theo gia hién hanh y/y
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Nguoén: TCTK va tinh toan cua can bo Ngan hang Thé gici Nguoén: tinh toan cta can bo Ngan hang Thé gisi va Haver Analytics

Thi truong bat dong san co dau hiéu phuc hoi, nhung chua ré nét

Thi truong bat dong san cho thiy dau hiéu phuc héi, nhung cac nha dau tu van than trong.
Nguon cung cac du an dugc cap phép va s6 luong can ho méi van gan nhu di ngang trong Q1-2024, so voi
Q4-2023 do cac van dé trong quy trinh giai phong mat bang va dén bu dat dai van chua co chuyén bién
(Hinh 1.17). Lai suat vay bat dong san hap dan hon déi véi nhiing khoan vay mdi khién cho gia tri giao
dich tang manh ¢ mtic 22% trong Q1-2024 so vdi quy trudc trén nén xuat phat diém thap (Hinh 1.16). Mac
du vay, niém tin cua cac nha dau tu van ¢ muc thap va nganh bat dong san nay phai dé6i mat véi rui ro tai
chinh vi ng xau cua cac doanh nghiép bat dong san va nguoi mua nha tang lén khoang 2,73% téng du ng
trong nam 2023, tit muc 1,7% nam 2022, theo sé liéu cua NHNN. Theo s6 liéu ctia Hiép hoi Moi gici Bat
dong san Viet Nam, sé luong giao dich hién nay méi chi dat 20% binh quan giao dich cac nam trudc dai
dich (2018-2019).

Cac cap c6 tham quyén cua Viét Nam dang né luc hé tr¢ nganh bat dong san phuc héi. Cac
van ban luat stia déi quan trong, bao gobm Luat kinh doanh bat dong san, Luat nha ¢ va Luat dat dai, duoc
day lén co hieu luc thi hanh vao thang 8/2024, som hon so voi méc thang 1/2025. Nhung sua do6i dang chu
y trong cac van ban phap luat bao gom: (i) giam muc dat coc sém téi da cho cac du an nha 6 tuong lai, tit
70% xudng con 50% téng tién mua, nham giam ap luc huy dong tai chinh tra truéc cho nguoi mua, (i) yéu
cau cong bo cong khai thong tin du an trudc khi ban dé nang cao tinh minh bach cua thi truong? va (iii) tao
thuan lgi cho quy trinh giai phong mat bang va dén bu thong qua dinh gia dat hang nam theo gia tri truong.
Ngoai ra, lai suat vay bat dong san da giam déi vai cac khoan vay mdi, sau khi NHNN cat giam lai suat bén
lan trong nam 2023, qua d6 phan nao ho trg cau bat dong san.

8 Trudc day, cac du an thuong duge phép ban ma chua can phé duyeét day du hoac co day du thong tin, thuong dan dén vi pham va tranh chap.
Luat kinh doanh bat dong san moi nam 2023 ban hanh huong dan 16 rang vé cong bo thong tin, chang han vé quyén su dung dat va cac muc
dich ctia du an, qua d6 nang cao minh bach va bao vé nguoi tiéu dung.
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Hinh 1.16. Lai suat vay bat dong san hap dan Hinh 1.17. Nguén cung can hé va du an

hon cho cac khoan vay méi, lam gia tang sé dugc cap phép méi van duy tri so véi
luong giao dich quy truéc
So Iuong giao dich bdt dong sdn Du dan nha ¢ moi
m Nha ¢ thuong mai bat nén S6 lugng can (RHS) ——Du an moi
200.000 45 30
40 25
150.000 g B bt
= 30 20'g
1 % 2 I5 %
00.000 _— 2 % g
Z 15 10 2
50.000 I %2} 10 A
5
5
0 [ I [ ! ! ! ! ! 0 0
~N N ~N ~N ™M ™M [sa)] ™M A N N ~N ~N ™M mM mM mM <
N T D T T T S . N . D (= T T TR
o o o o o o o g o 0 o o o o 9o 9O 9 o

Nguoén: Bo Xay dung

Tuy tai khoan vang lai va tai khoan tai chinh dang c6 thang du, nhung can can
thanh toan quéc té téng thé lai tham hut do dong vén ra nudc ngoai phi chinh
thuc tang lén

Tai khoan vang lai van thang du trong Q1-2024, cao hon so véi Q1-2023 do thang du thuong
mai 16n hon bu triu cho tham hut cao vé thu nhap co ban (Hinh 1.18). Tai khoan vang dat thang du
tuong ung voi khoang 5,1% GDP trong Q1-2024 so v6i muc 2,1% GDP trong Q1-2023. Thang du thuong
mai hang hoa tang tu 8,7% GDP trong Q1-2023 len 11,7% trong Q1-2024 nho xuat khau phuc hoéi 17,1%
so voi cung ky nam trudc trong ba thang dau nam 2024, con nhap khau tang 12,9% so voi ciing ky nam
trudc. Thu nhap co ban (primary income) tham hut rong 7,5% GDP trong Q1-2024, gan tuong duong so
v6i muc 7,7% GDP trong Q1-2023.

Mac du dong vén dau tu truc tiép nuéc ngoai (FDI) van duy tri, nhung thang du tai kKhoan tai
chinh dat mic thip hon trong quy diu nam 2024 so vé6i Q1-2023 do déng vén rong ra ngoai
tang lén (Hinh 1.19). Pau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) tiép tuc 6n dinh ¢ mtc 3,4% GDP trong Q1-2024,
tuong dong voi Q1-2023, do nha dau tu nudc ngoai tiép tuc co niém tin vai trién vong kinh té cua Viét
Nam va do cac chuéi cung ung tiép tuc dich chuyén tren khap khu vuc. Pau tu gian tiép co dong von
rong ra nudc ngoai tang (dén 0,5% GDP trong Q1-2024 so véi dong von rut ra rong ¢ muc 0,3% GDP
trong Q1-2023) do cac nha dau tu nuéc ngoai hién thuc héa lgi nhuan vén dau tu caa ho.
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Hinh 1.18. Tai khoan vang lai van thang du Hinh 1.19. Tai khoan tai chinh dat thang du it

Ty lé % GDP hon ciung ky nam truéc do dong vén rong ra
nudc ngoai tang lén
Ty le % GDP
Hang hoa Dich vu Thu nhap dau tu Pau tu truc tiép Pau tu gian tiép
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Nguon: NHNN va tinh toan cua can bo Ngan hang Thé gici
Chu thich: Mau s6 1a GDP nam cho 2019-2022, va GDP quy cho 2023-2024

Chénh léch lai suat gita VND-USS$ tiép tuc duy tri, két hop véi dong do-la My tang gia trén
toan cau, lam dong vén rong phi chinh thiic ra nudc ngoai tang lén trong Q1-2024. Mac du lai
suat qua déem cua Viét Nam gan day da tang, nhung chénh léch 1ai suat qua dém gitra hai dong tién van ¢
muc dang ké (166 diém co ban) trong ntra dau nam 2024, do do van khién dong vén chay ra nudc ngoai do
cac nha dau tu tim kiém lgi suat t6t hon. Hon nira, do dong do-la manh lén, ty gia tang tit 24.258 VND trong
thang 12/2023 1én 24.760 VND vao cuéi thang 3/2024, tao ap luc cho dong néi té va lam day lén quan ngai
vé kha nang dong tién tiép tuc bi mat gia. Do ngudi dan tim kiém cong cu dau tu khac, nhu cau mua vang
trong nudc tang vot (+28,6% so vai cuing ky nam truac), két hop voi cac bién phap kiém soat ngudn cung,
khién cho vang bi doi gia cao gay ra tinh trang mua va nhap khau vang phi chinh thuc tang len. Két qua la
khoan muc “Léi va sai sot” - bao gom dong von ra nudc ngoai phi chinh thiic, tang gap bén lan, tit 1,9% GDP
trong Q4-2023 1én 7,9% (8 ty US$) trong Q1-2024, cao hon nhiéu so véi muc binh quan 2,5% trong cac nam
2017-2019, dan t6i can can thanh toan bi tham hut ¢ muc thap (-1,37 ty US$), mac du tai khoan vang lai va
tai khoan tai chinh déu thang du (Hinh 1.20).

NHNN thuc hién cac bién phap bao gom can thiép trén thi truéng ngoai héi va thit chat thanh
khoan nham giam ap luc lén ty gia dong Viéet Nam. NHNN giam ty gia trung tam 1,2% tu thang 1 dén
thang 6 nam 2024, cho phép ty gia thi truong giam thém 3,6% trong cung ky (Hinh 1.21), dong thai ap dung
cac bien phap can thiép ngoai héi dé giam ap luc ty gia dong Viet Nam, du trit ngoai héi theo udc tinh da
giam tur 90 ty US$ trong thang 12/2023 xuéng khoang 83-84 ty US$ vao cudéi thang 6/2024 (tuong duong
2,7 thang tri gia nhap khau) (Hinh 1.23). Ngoai ra, NHNN bat dau hut thanh khoan trén thi truong liéen ngan
hang vao gitta thang 3/2024 bang cach phat hanh tin phiéu véi lai suat cao hon (4,25%). Cac bién phap do
day lai suat lien ngan hang qua dem tu muc 0,9% trong thang 3/2024 len 3,25% trong thang 5/2024, trudc
khi ha xuéng con 2,8% trong thang 6/2024 (Hinh 1.22). Lai suat lién ngan hang tang lén lam giam ap luc
cho tién dong Viét Nam.
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Hinh 1.20. Déng vén ra nuéc ngoai phi chinh
thuc tang manh khién can can thanh toan tham
hut mac dua tai khoan vang lai va tai chinh ghi
nhan thang du
Ty lé % GDP
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Nguén: NHNN va tinh toan cua can bo Ngan hang Thé gioi
Chu thich: Mau sé 1a GDP nam cho 2019-2022, va GDP quy
cho 2023-2024

Hinh 1.22. Lai suat lién ngan hang tang khi
NHNN hut thanh khoan vé
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Nguon: Haver Analytics

Hinh 1.21. Ap luc lén ty gia tiép tuc
dién ra dan dén déng tién mat gia

so véi US$
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Nguon: Haver Analytics va tinh toan cta can bo Ngan hang
Thé gici

Hinh 1.23. NHNN giam ap luc ty gia bang cach
ban du trix ngoai héi
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Nguén: NHNN, Haver Analytics va tinh toan cta can bo Ngan
hang Thé gioi

Khu vuc tai chinh cho thay dau hiéu phuc hoi

Tang truong tin dung dugc cai thién nhung van thap hon chi tiéu 15% cho nam ciua NHNN mac di moi
truong lai suat rat thuan lgi, cho thay nhu cau dau tu trong nudc van con yéu. Tinh dén cuéi thang 6/2024,
tang truéng tin dung dat 13,5% so cung ky, nho cac nganh cong nghiép ché tao ché bién, bat dong san,
thuong mai, van tai va vién thong® (Hinh 1.24). Da liéu méi nhat vé cho vay tiéu diung ctia cac ngan hang,

9 Fiingroup Research. Du liéu cho Q1/2024 (tinh tit dau nam) cho thay tang truéng tin dung cho linh vuc ché tao ché bién (3%), bat dong san
(2,1%), thuong mai, van tai va vién thong (1,5%) la nhung linh vic chinh dong gop cho tong tang truong tin dung.
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chiém khoang 95% téng cho vay tiéu dung'®, cho thay tam ly cuia nguci tiéu dung van yéu, khi cac khoan
vay mua nha va mua 6 to giam trong Q1-2024 so v6i cuéi nam 2023. Téng cho vay tieu dung vao Q1-2024
tang 6,8% so cung ky, ngay ca khi xét dén muc tang truéng thap nam 2023, thap hon so v6i téc do tang
truéng so v6i cung ky binh quan dat 16,1% trong nam nam trudc do (Hinh 1.25).

Hinh 1.24. Tang truong tin dung cai thién, Hinh 1.25. Tam ly nguéi tiéu dung van yéu
nhung van thip hon chi tiéu dé ra Von vay tieu dung, ngan ty VND
[
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Nguon: NHNN, Haver Analytics va tinh toan cta can bo Ngan Nguon: Fiingroup Research
hang Thé gici

Lam phat theo chi sé gia (CPI inflation) trong thang 6/2024 1én dén 4,3% (so véi cing ky nam
trudc), trong khi lam phat co ban giam con 2,6% (so véi cang ky nam trudc). Gia luong thuc thuc
pham tang dong gop lon nhat vao lam phat CPI, dong gop 1,5 diém phan tram cho lam phat trong thang
6 (+0,8 diém phan tram ké tu thang 1) khi gia lon hoi tang manh do bénh ta lgn chau Phi bung phat tai
mot s6 dia phuong, budc phai tieu huy 42.400 Ign bi nhiém trong nam 2025, cao gap nam lan so véi cing
ky nam trudc." Gia do Nha nudc quan ly trong linh vuc y té va giao duc dong gop 0,6 diém phan tram
(tang 0.2 diém phan tram ké tu thang 6/2023) do ap dung gia dich vu y té moi.> Lam phat co ban (khong
bao gom gia luong thuc thuc pham, xang dau, gia cac mat hang do Nha nudc quan ly) tiép tuc giam con
2,6% (so voi cung ky nam trudc) trong thang 6/2024, ti miic 4,3% (so voi cung ky nam trudc) trong thang
6/2023 (Hinh 1.26).

10 Nguon: Fiingroup.

' Gia lgn hoi mién nam Viet Nam lén 65.000 VND (2,6 US$) mot ky, tang 30% ké tu thang 1/2024, con gia ga va vit van 6n dinh (Nguon: Chan
Nuoi Viét Nam).

2 Thong tu s6 22/2023/TT-BYT (17/11/2023) vé gia dich vu kham chtia béenh dugc bao hiém y té chi tra cho cac bénh vién trén toan quéc.
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Hinh 1.26. Gia thuc pham tang gép phan day lam phat cao hon
Diém % (so cung ky)

m LT-TP Nhad m Giaothong mKhac m Yté gidtoduc —— CPI —— LPcoban

6%
4%
2%

- !_i“h“.lll.“

2%

4% | T T T T T
T6-19 T6-20 T6-21 T6-22 T6-23 T6-24
Nguoén: TCTK, Haver Analytics, va tinh toan ctia can bo Ngan hang Thé gisi
Chu thich: Luong thuc thuc pham gom ngu céc, thuc pham va dé an tieu thu ngoai nha.
Nha ¢ bao gom tién thue, tién ich (dién, nudc, nhién liéu) va vat liéu xay dung.

Chat luong tai san ngan hang van 1a mét méi quan ngai ké tir nam 2023 khi ty 1é no xau va du
phong ton that tin dung tang lén. No xau toan he théng tang manh, tir 1,9% nam 2022 len 4,6% téng
du ng cho vay nam 2023 (Hinh 1.27), theo s6 liéu mdi nhat c6 dugc, chu yéu do ghi nhan no xau cua Ngan
hang Thuong mai C6 phan Sai Gon (SCB). Mac du vay, téng ng vay dugc coi 1a xau co6 thé len dén 7,9%
néu tinh ca cac khoan vay dugc tai co cau va ng cua Cong ty Quan ly Tai san cua cac T6 chuc Tin dung
Viét Nam (VAMC). Sé liéu méi nhat cho Q1-2024 cho thay ty 1é ng xau cuia 27 ngan hang thuong mai niém
yét, chiém 83% tong du no tin dung trong khu vuc ngan hang, tang t 1,9% trong Q4-2023 1én 2,2% trong
Q1-2024, trong dieu kién ng xau tang két hop vdi tang truong tin dung chiing lai. Ngoai ra, cac bién phap
gia han co cau ng nham ung pho dai dich, tiép tuc dugc gia han va du kién cham dut vao thang 12/2024,
6 thé khién cho ti 1é ng xau con cao hon nira. Nhu cau du kién vé tang du phong, b6 sung du phong tén
that von vay, dang tao thém ap luc cho loi nhuan cta cac ngan hang von da bi co kéo do thu nhap rong
tién 1ai, phi va hoa hong dang chtuing lai.

Khéi lugng phat hanh trai phiéu doanh nghiép dang tang tré lai, nhung ap luc tra ng trai phiéu
van cao. Khéi luogng phat hanh trai phiéu tang manh ¢ muc 2,5 lan trong nuta dau nam 2024 so cung ky
nam 2023, do cac ngan hang tan dung moi truong lai suat thap hon dé dao ng trai phiéu (Hinh 1.28). Cac
nganh phat hanh trai phiéu tich cuc nhat van la cac ngan hang va cong ty bat dong san, chiém lan lugt 64%
va 26% téng lugng phat hanh trong nua dau nam 2024. Tuy nhién, lugng trai phiéu dao han trong nua
cu6i nam 2024 udc len dén 139,8 ngan ty VND (5,6 ty US$), trong do trai phiéu bat dong san chiém 42%,
tao ap luc cho linh vuc bat dong san trong diéu kién kho khan vé dong tién.
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Hinh 1.27. N¢ xau va ty lé du phéong ton that Hinh 1.28. Khéi lugng trai phiéu phat hanh

tin dung van la quan ngai l6n tang manh nhé khu vuc ngan hang
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Nguon: Fiingroup Research. Luu ¥ ng xau gop nam 2023 la s6 Nguon: Hiép hoi Trai phiéu Viét Nam va tinh toan ctia can bo
udc tinh Ngan hang Thé gisi

Trong dieu kién néen kinh té phuc hoi, ngan sach nha nudc dat béi thu cao trong
nira dau nam 2024

Boi thu ngan sach dat mic 4,2% GDP trong miia dau nam 2024, so véi 1,5% trong nia dau nam
2023, do téng thu ngan sach cao hon va chi ngan sach thap hon so véi cing Ky nam trudc
(Hinh 1.29). Thu ngan sach len dén 19,5% GDP trong ntra dau nam 2024 (+1 diém phan tram so ntra dau
nam 2023), do tang thu tit vén (chu yéu la tir chuyén nhugng quyén su dung dat) va cac nguon thu lon tir
thué (thué TNDN va thué GTGT) (Hinh 1.30). BPong thoi, chi ngan sach giam 1,6 diém % tit muc 17% GDP
trong ntia dau nam 2023 xuéng con 1,4% trong nua dau nam 2024, do giai ngan dau tu cong giam (tu 4,5%
GDP nua dau nam 2023 xuéng con 3,7% trong nuta dau nam 2024) dong thai chi thuong xuyén cing giam
(50% du toan chi thuong xuyeén trong nua dau nam 2023 xuéng con 40% trong nua dau nam 2024). Tiét
kiem chi thuong xuyeén hang nam theo du toan dugc danh rieng dé dam bao cho chuong trinh cai cach
luong cong chug, tir ngay 01/07/2024 (luong co ban va luong huu tang lan luot binh quan 30% va 15%).2
bén cudi thang 6/2024, du toan ngan sach dau tu cong dugc Quéc hoéi phé duyet cho nam 2024 chi thuc
hién dugc 29%, giai ngan dau tu cong giam 6% so voi cung ky nam 2023. Giai ngan dau tu cong chuang lai
do cham tré trong cong tac giai phong mat bang va dén bu trong cac du an 1én xay duong quoc 16, khan
hiém vat lieu san lap (da va cat), gia vat lieu tho bién dong. Ngoai ra, nhiing rao can quy dinh va thu tuc
phe duyét kéo dai tiép tuc gay cham tré trong trién khai cac du an dau tu cong. Boi thu ngan sach lon trong
nua dau nam 2024 dan dén giam nhu cau huy dong vay. Trong 6 thang dau nam 2024, tong khéi lugng
phat hanh trai phiéu dat 156,5 ngan ty VND (6,4 ty US$), tuong duong 39,1% ké hoach nam, giam dang ké
so vai muic huy dong 179,9 ngan ty VND, tuong duong 45% ké hoach cho ntra dau nam 2023.

B Nghi dinh s6 73/2024/ND-CP (300/06/2024) quy dinh vé muc luong luat dinh va ché d¢ tién thuong cho can bo, cong vién chuic va luc lugng
Vi trang.
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Hinh 1.29. Béi thu ngan sach tang do thu ngan Hinh 1.30. Thu ngan sach tang chu yéu do tang

sach tang va chi ngan sach giam thu tix vén
Ty le % GDP Ty le % GDP
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Nguén: Bo Tai chinh va tinh toan cua can bo Ngan hang Thé gisi
Chu thich: Mau s6 1a GDP nam cho 2019-2022, va GDP quy cho 6 thang nam 2023 va 6 thang nam 2024

II. Trien vong kinh té, rii ro
va ham y chinh sach

Trién vong tang truéng kinh té cta Viét Nam la tich cuc

Nén kinh té Viét Nam duoc du bao tang truéng 6,1% trong nam 2024, va tang téc lén dén 6,5%
trong cac nam 2025-2026 (Bang 1.1). Du bao tren dya trén gia dinh tang truong xuat khau cac mat hang
ché tao ché bién chiing lai trong nuia cuéi nam 2024, sau khi phuc héi 16,9% (so cung ky) trong nta dau
nam 2024 va nhu cau trén toan cau du kién chung lai nam 2024, nhat 1a tai Hoa Ky, la thi truong xuat
khau lon nhat cua Viet Nam. Tang truong xuat khau du kién sé tang nhe trong cac nam 2025-2026 khi
trién vong thuong mai toan cau va stic cau bén ngoai ¢ cac déi tac thuong mai lon nhu Hoa Ky, khu vuc
dong Euro va Trung Quéc cai thién (cac Hinh 1.31 va 1.32, Hop 1.1). Thi truong bat dong san cho thay dau
hiéu phuc hoéi va du bao sé xoay chiéu vao cuéi 2024 va dau 2025 sau khi giai quyét dugc tinh trang dong
bang thi truong trai phiéu doanh nghiép va Luat dat dai c6 hiéu luc tu thang 8/2024. Trong diéu kién xuat
khau tiép tuc tang truong va bat dong san co dau hiéu phuc hoi, nhu cau trong nuoc sé tang lén vao nta
cu6i nam 2024 khi tam ly nha dau tu va nguoi tieu dung duogc cai thién, vai tang trudng theo gia so sanh
ctia tong dau tu va téng tiéu dung cua tu nhan du kién dat lan luot 5,8% va 5,6% trong nam 2024.
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Hinh 1.31. Tang truéng toan cau dang 6n dinh
sau nhirng nam c6 nhiéu cu séc tiéu cuc dién
ra dong theéi

Hinh 1.32. Tang truéng thuong mai hang héa
toan cau du kién sé phuc héi trong giai doan
2024-2026
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Nguoén: Vién canh Kinh té toan cau, thang 6/2024, Ngan hang Nguén: Du bao ctia WTO, thang 4/2024

Theé gici

Hop 1.1 Dién bién kinh té toan ciu va trién vong"

Nén kinh té toan ciu dang 6n dinh lai sau mét sé6 nam doéi mat véi cac ci séc tiéu cuc dién ra dong thei.
Mac du chi phi huy dong tai chinh van ¢ muic cao, cang thang dia chinh tri gia tang, nhung hoat dong kinh té trén
toan cau da vang lai trong ntra dau nam 2024, nho cac nén kinh té 16n dang phuc hai tré lai. Tang truéng toan cau
duogc du bao dat 2,6% nam 2024, tang them 0,2% diém phan tram so v6i du bao hoi thang 1/2024. Tang truong
san lugng cong nghiép toan cau gan day nhin chung dugc cai thién, bao gom chi s6 PMI toan cau da va dang theo
huéng di lén, 1a tin hiéu vé tang truéng vao khoang gitta nam. Thuong mai toan cau cang c6 dau hiéu phuc hoéi, nho
tang truong thuong mai hang hoa tang lén, sau giai doan cham lai héi nam 2023 - ghi nhan muc tang truéng thap
nhat trong 50 nam qua ngoai cac dot suy thoai toan cau. Mac du vay cac chi s6 chinh cho thay thuong mai van yéu
trong giai doan truéc mat, do chi s6 cac don hang xuat khau mai (chi s6 PMI) linh vuc ché tao ché bién toan cau lai
dang vao vung suy giam trong thang 6. Lam phat toan phan toan cau tiép tuc ha nhiét, binh quan ¢ muc 3,5% nam
2024, tién dan dén chi tiéu cua cac ngan hang trung uong, mac du vai téc do con cham, trong khi lam phat co ban
van cao dai dang ¢ nhiéu nén kinh té. Bén canh do, nhiéu nén kinh té ha 1ai suat, ngoai trt Hoa Ky trong diéu kién
kinh té c6 kha nang chéng chiu va lam phat van cao hon muc tiéu.

Trién vong toan cau van chua khéi sic manh mé do dé tré tac dong cua chinh sach tién té that chat, cung
c6 can do6i ngan sach, va tang truéng tiéu ding chua cé buéc dét pha (Ngan hang Thé gici 2024a). Tang
truong dau tu du kién van yéu trong nam 2024, do lai suat thuc tang cao va bat dinh chinh sach trong diéu kién
cang thang dia chinh tri gia tang. Tang truong toan cau dugc du bao sé tang nhe 1én 2,7% trong cac nam 2025-2026,

4 Dua trén Vién canh Kinh té Toan cau (thang 6/2024) cia Ngan hang Thé gioi va Trién vong Thi truong Thuong pham Tho (thang 4/2024) ctia
Ngan hang Thé gioi.

BAO CAO BIEM LAI THANG 8/2024
34 VUON TG1 TAM CAO MOI TREN THI TRUGNG VON



thap hon gan 0,5 diém phan tram so véi binh quan giai doan 2010-2019, trong cac diéu kién lam phat dan ha nhiet,
va lai suat chinh sach giam, tang truong thuong mai t6t hon. Sau khi cham lai trong nam 2023, tang truong thuong
mai du kién sé nhich 1én 2,5% trong nam 2025, tuy nhién van thap hon nhiéu so v6i binh quan trudc dai dich, sau
do tang lén 3,4% vao nam 2025 va 2026. Néu gia dinh cac cuoc xung dot hién nay khong leo thang, gia ca thuong
pham tho nhin chung dugc du bao chi giam nhe trong nam 2024 va 2025, van cao hon so voi muc truoc dai dich
(Ngan hang Thé gici 2024b).

Rui ro doi véi trién vong toan ciu van nghiéng theo hudng tiéu cuc, cu thé do kha nang diéu kién huy
dong tai chinh toan cau bi thit chat hon du kién va tinh trang phan manh thuong mai tiép tuc dién ra.
Chinh sach ndi 16ng tién teé sé tiép tuc bi cac nén kinh té phat trién tri hoan néu tién do dua lam phat quay lai muc
tieu dién ra cham. Cang thang dia chinh tri va chia ré vé chinh sach thuong mai gia tang sé gay anh huong xau dén
thuong mai toan cau va lam cho tam ly toan cau yéu di. Do bau cu sé dién ra ¢ nhiéu quoc gia trong nam 2024 va
cang nhu kha nang veé chinh sach huéng néi manh hon, nhuang rui ro lién quan dén chinh sach thuong mai van rat
lon. Mot rui ro tiéu cuc quan trong nua la xung dot va trang leo thang co thé day gia thuong pham tho tang cao,
cang lam tang lam phat toan cau vén hién nay da cao. Ngugc lai néu Hoa Ky tang truong cao hon du kién, chang
han nho ty lé tham gia luc lugng lao dong hoac nhap cu tang cao, sé tao thuan lgi cho trién vong kinh té thé gioi.

Lam phat theo chi s6 gia (CPI inflation) cua Viét Nam nam 2024 du kién tiép tuc tang, 1én dén
4,5% tir mic 3,2% nam trudc, do gia luong thuc thuc pham tiép tuc tang cao. Du bao trén phan
anh gia thuc pham tang vot gan day, dong gop nhiéu nhat cho lam phat moi phat sinh trong niia dau nam
2024, va con tang hon nia khi dich ta lgn chau Phi bung phat trén toan quoéc cho du da cé cac bién phap
tang cuong phong chéng dich.® Mac du xung dot ¢ U-crai-na va Trung Pong dang tiép dién, lam phat gia dau
va thuong pham tho dugc du bao tiép tuc ha nhiét trong nam 2024. Pot tang luong cong chric va luong huu
vao thang 7/2024 du kién chi gay tac dong nho dén lam phat do quy mo lao dong khu vuc nha nudc 1a kha
nho so vai vai téng viec lam (khoang 2 trieu cong chuc va vien chuc, bang 3,8% tong viec lam'®). Trong trung
han, lam phat dugc du bao sé quay lai mtic binh quan trong lich st & muic khoang 3,5% trong nam tiép theo.

Tai khoan vang lai dugc du bao van thang du trong nam 2024, cha yéu nhé can can thuong
mai hang héa. Can déi tai khoan vang lai dugc du bao dat thang du nhé trong cac nam 2025-2026, nho
xuat khau hang hoa tiép tuc tang truong, cung voi dong gop cua dich vu van tai va du lich. Dong vén dau
tu truc tiép nuoc ngoai (FDI) du kién van 6n dinh trong ngan va trung han, do cac nha dau tu nudc ngoai
tiép tuc quan tam dén Viét Nam.

Chinh phu du kién quay lai cung cé can déi ngan sach khi nén kinh té quay lai 16 trinh tang
truong cao hon. Boi chi ngan sach du kién sé giam con 0,8% GDP trong nam 2024, tiép tuc giam con 0,5%
va 0,1% GDP lan lugt trong nam 2025 va 2026, trong qua trinh quay lai cung c6 can déi ngan sach trén ca chi

5 Benh ta lon chau Phi la bénh vi-rat lay nhiém manh, anh huong dén lon va lon hoang da, c6 ty 1é tu vong lén dén 100% s6 ca. Pén ngay
14/07/2024, khoang 660 ca bung phat dugc phat hién so véi 208 ca cung ky nam 2023, trong d6 42.400 lon bi nhiém phai tiéu huy tromg
nam 2024, cao gap nam lan so voi cung ky 2023. Cac cap co tham quyén ctia Viet Nam da comg b6 tang von uu tién giam lay lan dich, bao
gom tiém vac-xin cho lon.

16 Viet Nam, Bo LDTB&XH, s6 lieu lao dong 2023.
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tiéu va nguodn thu tu thué trong nam 2024. Trong hai nam t6i, chi thuong xuyeén tiép tuc dugc can doi trén
co so ké hoach tai chinh 5 nam dang trién khai. S6 thu noi dia dugc cai thien cung du kién sé ho trg cung co
can déi nho co sé tinh thué duge mé rong, dong thoi, cac luat thué lon (thué GTGT va TNDN) dugc stia déi
cung nhu cdi thién vé quan ly thué sé giup tang s6 thu.

Bang 1.1. Mét sé chi sé kinh té, Viét Nam 2021-2026

Uéc Du bao Du bao

Chi s6 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tang truong GDP (%) 2,6 8,0 50 6.1 6,5 6,5
Tang truong cac yéu t6 chi tieu
Tiéu dung cua tu nhan 20 7.8 35 53 59 59
Tiéu dung cua Chinh phu 4,7 36 49 55 54 54
bau tu 37 5.8 41 6.8 7.0 7.2
Xuat khau 139 49 -2,5 11,4 74 8,0
Nhap khau 158 2,2 -43 11,7 7.0 77
Chi s6 gia tieu dung (binh quan, %) 18 31 33 4,5 4,0 35
Can déi tai khoan vang lai (%GDP) 22 03 58 0,9 1.0 10
Can déi tai khéa (*) (%GDP) -14 0,7 24 -0.8 -04 -0.2
Ng Chinh phu va dugc Chinh phu bao lanh (**) (% GDP) 42,5 371 36,0 357 35,0 34,6

Nguoén: TCTK; Bo Tai chinh; NHNN; IMF; va tinh toan cua can bo Ngan hang Thé gidi

Chu thich: e = udc; f = du bao, *: khong bao gom chi tiéu chua phan bé va ap dung chuan Théng ke Tai chinh Chinh phu (GFS), **:
tinh toan dua trén Quyét dinh s6 458/QP-TTg (28/04/2023) vé ké hoach vay va tra ng cong nam 2023, giai doan 2023-2025, Nghi
quyét s6 105/2023/QH15 (10/11/2023) vé du toan ngan sach nam 2024 cuia Quoc hoi

Trién vong trén cé co hoi va rui ro nhin chung é thé can bang

Trién vong trén van cé nhing rui ro theo hudng tiéu cuc ca tu bén ngoai va trong nudc. Do
nén kinh té Viet Nam c6 do mo véi kinh té toan cau, yéu té bat dinh chinh phat sinh do tang truéng toan
cau thap hon du kién, dac biét ¢ cac d6i tac thuong mai 16n nhu Hoa Ky, Lién minh Chau Au va Trung
Quéc. Nhitng dién bién do co thé anh hudng dén xuat khau cac mat hang ché tao ché bién, san xuat cong
nghiép ma Viét Nam c6 moé hinh tang truéng chu yéu dua vao xuat khau. Cang thang dia chinh tri leo
thang co thé anh huong thém dén xuat khau. Nhin vao trong nudc, truong hop tinh hinh 6n dinh kinh té
vimo yéu di, niém tin ctia ngudi tieu dung tiép tuc bi anh hudng, gay anh huong dén tieu dung va dau tu.
Thi truong bat dong san co6 thé phuc hoi lau hon du kién, gay anh hudéng bat lgi dén dau tu cua khu vuc
tu nhan, la yéu t6 quan trong dong gop cho tang truong kinh té. Néu chat lugng tai san trong khu vuc tai
chinh tiép tuc yéu di, nang luc cho vay cua ngan hang co thé bi suy giam. La mot trong nhing quoc gia
co6 nguy co dé tén thuong nhat véi bién déi khi hau, thién tai gia tang vé cuong do co thé lam tang rui ro
gay thiét hai cho nén kinh té. Thiéu hut nguén cung nang lugng co thé lam giam tang truong xuat khau
cac mat hang ché tao ché bién, do Viet Nam van c6 nguy co voi nhung dot ndng nong, anh huong dén cac
nha may thuy dién ¢ mién bac Viet Nam, mac di duong day truyeén tai 500 kV doc dat nuoc du kién hoan
thanh vao cu6i nam 2024 c6 thé lam giam rti ro nay.
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Trién vong trén cing c6 thé dugc huéng lgi tir nhimg dién bién tich cuc hon. Tang truong cao
hon du kién cuia kinh té toan cau co thé thuc day phuc hoi bén ving cho linh vuc xuat khau ctia Viet Nam.
Chinh sach tién té nadi long hon tai cac nén kinh té phat trién l6n da duoc bat dau tai Ngan hang Trung uong
Chau Au va Ngan hang Trung uong Anh Quéc, két hop voi Cuc Du tri Lien bang Hoa Ky dang co tin hiéu vé
kha nang cit giam lai suat vao thang 9, co thé tiép tuc thuc day tdéng cau ¢ cac nén kinh té phat trién va day
manh xuat khau cta Viet Nam. Diéu nay cting co thé gop phan lam giam chi phi huy dong tai chinh trén toan
cau va thu hep chénh léch lai suat gitta VND/US$, tit @6 dem lai tac dong tich cuc lan téa cho nganh ngan
hang va khu vuc tai chinh ¢ Viét Nam.

Cac chinh sach ho trg cho da tang truéng

Trong diéu kién nén kinh té chua quay lai 19 trinh tang truéng truéc dai dich, giai ngan dau
tu cong néu duoc diy nhanh cé thé hé trg téng cau trong ngian han, déong theéi giap thu hep
nhiing thiéu hut ha ting dang phat sinh. Chi can tang dau tu cong them mot diém phan tram so GDP
¢6 thé khién cho GDP tang thém 0,1 phan tram.” Mat khac, Viet Nam tiép tuc phai d6i mat voi gici han vé kha
nang tiép tuc cat giam lai suat do da ton tai chénh lech lai suat I6n gitia thi truong trong nudc va thi truong
quéc té ben canh ap luc phai chiu vé ty gia.

Trén co s6 nhing cai cach trong thdi gian qua, cac budc tiép theo nham giam nhe nguy co dé
ton thuong va rui ro déi véi thi truéng ngan hang van rat quan trong. Cac cap co tham quyén co
thé khuyén khich cac ngan hang cai thién ty 1é an toan von va tang cuong khung thé ché vé giam sat an toan
(bao gbm ca viéec phat hién va xu ly cac van de phat sinh do quan hé lien két gitta ngan hang vdi cac tap doan
doanh nghiép) va can thiép som (xac dinh sém van dé va phong ngua xdy ra khuing hoang lan rong). Mac da
Luat cac té chuc tin dung da dugc tang cuong qua dot stra déi gan day, nhung hién van con bat cap trong mot
s6 noi dung bao gom cung c6 giam sat hop nhat ca tap doan, dac biét 6 cac ngan hang co lién két véi linh vuc
bat dong san. Cac néi dung khac can cai thién bao gom xu ly ngan hang yéu kém va quan ly khuing hoang,
cang nhu phong veé phap ly cho can bo giam sat. Vi du, NHNN chua c6 du tham quyén va cong cu xu ly dé
xu ly nhting ngan hang khong con kha nang ton tai. Uu tién dat ra 1a can tang cuong nhieém vu ctia NHNN veé
nhting noi dung do trong nhing cai cach phap luat sap toi cho khu vuc tai chinh, bao gbm thong qua stia déi
Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

Cuéi ciing, cac cai cach co ciu coé vai tro song con dé duy tri trién vong tang truéng bén viing
trong dai han. Ngoai cac goi kich cau ngan han, tang cuong quan ly dau tu cong cang hét suc quan trong
nham xu ly nhing thiéu hut phat sinh vé ha tang - chang han vé nang luong, giao thong va van tai - hien
dang ngay cang tré thanh tro ngai véi tang truéng. Bén canh do, cac cip co tham quyén can day nhanh
nhiing cai cach co cau nham tang cuong moi truong phap quy trong cac dich vu tru cot quan trong (cong
nghe thong tin va truyeén thong, dién, van tai), dé xanh hoa nén kinh té, tao dung vén nhan luc va cai thien
moi truong kinh doanh. Tiép tuc da dang hoa thuong mai (diém dén va san pham) dong thoi tang cuong
chiéu sau hoi nhap thuong mai khu vuc va két néi ctng la cach dé giam nguy co véi tinh trang chia ré thuong
mai toan cau va dam bao tang truong cé kha nang chong chiu tét hon. Ngoai ra, hé sinh thai tu nhan trong
nudc néu hoi nhap hon nita vao cac chuédi cung tng toan cau (tang ty trong cac nha cung cap trong nudc cho
cac doanh nghiép FDI) cting 1a cach dé dam bao hoi nhap thuong mai dem lai dong gop 16n hon tai Viet Nam.

7 Tinh toan cua can bo Ngan hang Thé gici.
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Chuong 2
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I. Gigi thiéu

Viét Nam, mét trong nhimg nén kinh té tang truéng cao trén thé gioi, dat muc tiéu tré thanh
quéc gia thu nhap cao vao nam 2045. bé dat dugc muc tieu nay, Viet Nam can dat tang truong GDP
theo gia so sanh ¢ miic khoang 6,5% méi nam trong 20 nam toi, dong thoi phai nang cao téng dau tu hien
dang 6 muc 32% GDP (khoang 131 ty do la My).”* Muc tiéu phan dau nay van nam trong kha nang vi nén kinh
té Viet Nam da tung tang truong 6 muc trén 6,5% va da phuc hoi nhanh ké tir sau dai dich COVID-19.

Pé tré thanh quéc gia thu nhap cao, Viét Nam sé can tang cuéng huy dong tai chinh cho cac
du an dai han - dic biét 1a trong linh vuc co sé ha ting va chuyén déi khi hau—véi cac nguén
luc bd sung uéc tinh chiém 7% GDP chi riéng cho cac du an co sé ha tang.2° Xeét GDP nam 2023
cuia Viet Nam, con s6 nay tuong duong 30 ty do la My méi nam. Pau tu cong sé chi dap ung mot phan cia
nhu cau vén (mot phan ba cho cac khoan dau tu lién quan dén khi hau), va phan con lai phai do khu vuc tu
nhan dap tung. Bén canh co s6 ha tang vat chat, nguon tai chinh dai han huy dong thong qua thi truong vén
cung rat can thiét cho viéc thich ung vai bién déi khi hau, giam thai cac-bon trong nén kinh té, ciing nhu
phat trién ha tang ky thuat sé.

Thi truong vén hoat dong hiéu qua co6 vai tré hét siic quan trong dé huy dong nguén luc, nhu
moét phan cua thi truong tai chinh cé tinh bao trium, c6 kha nang chéng chiu cao va hién dai.
Thi truong vén lanh manh la yéu t6 can thiét cho chién lugc tang truéng tré thanh quéc gia thu nhap cao
ctia Viet Nam. Cac thi truong do sé gitup huy dong nguén luc cho dau tu dai han va phan bé nguén luc hieu
qua gitia cac nganh, khu vuc dia ly va thoi diém khac nhau, dong thoi gitip da dang hoa cac nguén tai chinh
va giam tap trung rui ro trong khu vuc ngan hang.

Thi truéng vén cua Viét Nam da phat trién manh mé trong thap ky qua, dugc hé trg béi cac
diéu kién kinh té vi mé viing vang, nhung van con non tré. Tang truéng kinh té lanh manh, ty gia
6n dinh, cai thién vé cting c6 can déi tai khoa, kiém soat lam phat va én dinh chinh tri da dat Viet Nam vao vi
thé @é thi truong vén co thé bat kip cac quéc gia khac khu vuc xét vé quy mo tuong déi (Hinh 2.1).

Mirc do hiéu qua cua thi truéng vén cé thé dugc danh gia qua su thanh cong trong viéc trung
gian tai chinh. Trung gian tai chinh dong vai tro huy dong nguon luc bang cach két néi cac tac nhan kinh
té co nhu cau huy dong tai chinh vai nhitng tac nhan co tiét kiem. Trung gian tai chinh phat trién tét co thé
giup téi uu hoa vé phan bé nguén luc kinh té gitia cac linh vuc, dia ban va giai doan thoi gian khac nhau.
Phan bé nguon luc hiéu qua—diéu quan trong dé nén kinh té dat tang truéng cao hon voi cac nguoén luc khan
hiém—doi hoi viec dinh gia tai san va dau tu chinh xac, dé thi truong tai chinh van hanh tét. Chinh vi vay,

18 Chuong nay la phién ban ngin cuia bao cao co tiéu dé "M¢ ra tiém nang ctia thi truong voén tai Viet Nam," mot an pham cua Ngan hang Thé
gioi ra mat vao thang 12/2023, dugc cap nhat nhung s6 liéu thong ke va thong tin gan day hon.

19 Mirc dau tu hién nay cua Viet Nam (dau tu cong va tu nhan) tuong duong 32% GDP, thap hon so véi Trung Quéc va Thé Nhi Ky, hoac ty 1e dau
tu trong qua khu ctia Han Quéc va Sing-ga-po khi ho tré thanh quoc gia thu nhap cao (Bao cao chuéi gia tri toan cau ctia Ngan hang Thé gioi,
Sap ra mat).

20 Diop, M. 2019. “Pay nhanh con duong di t6i thinh vugng ctia Viet Nam.” Washington, DC: Ngan hang Thé gioi. Nhu cau tai chinh b6 sung cho
chuyén déi khi hau udéc bang 368 ty US$ vao nam 2040, tuong duong khoang 6,8% GDP m6i nam (Ngan hang Thé gici CCDR 2022).
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dé danh gia su phat trién cua thi truong tai chinh ¢ Viét Nam can nhin vao ba chtic nang chinh: (i) huy dong
von, (ii) tiét kiem, va (iii) dinh gia. Xét ca ba tiéu chi trén, thi truong von ctia Viet Nam con nhiéu du dia dé
tang truong.

Churc nang huy dong von: Mac di cé quy mé von héa thi truong 16n, nhung luong vén huy
dong thong qua phat hanh cé phan trong nam nam qua lai tuong déi nhé, binh quan chi dat 37
ngan ty dong (1,5 ty do la My) méi nam trén hai san giao dich chung khoan. Khéi lugng phat hanh trai phiéu
l6n hon tuong déi, dat binh quan méi nam 271 ngan ty dong (11 ty do la My) va 403 ngan ty dong (17 ty do la
My) tuong ung vdéi trai phiéu chinh phu va trai phiéu doanh nghiép tir nam 2019 dén nam 2023 (Hinh 2.2).
Trai phiéu doanh nghiép co trién vong dang khich lé voi khéi luong phat hanh tang truong dang ké cho dén
nam 2021, khi dat dinh 6 muc 637 ngan ty dong (26 ty do la My). Mac da vay, trai phiéu doanh nghiép co
ky han binh quan ngan, chi khoang bén nam, chua bang mét ntia so véi muc trung binh ctia khu vuc, phan
anh kha nang huy dong dai han con han ché. bong thoi, nhung bién dong gan day trén thi truong—véi khoéi
luong phat hanh trai phiéu doanh nghiép sut giam manh tir cu6i nam 2022—da boc 10 nhung yéu kém trong
neén tang cua thi truong.

Hinh 2.1. Quy mé thi truéng vén so véi cac Hinh 2.2. Huy déng vén qua thi truéng vén va
quéc gia so sanh (2023) ngan hang
mTT chung khoan B TT trai phiéu chinh phua m Chung khoan TP chinh phu
TT trai phiéu doanh nghiép TP doanh nghiép ~ ® Miic tang tin dung NH
2.500

Indonesia m—
Viet Nam s

2.000
Philippines
Trung Quéc m— 1500
Thai Lan
Singapore IEEEEG_—_—_——_ 1.000
Malaysia 50
|| _— | || —_— —

0
Han Quéc I
- g &
Nhat Ban {:’0 S
0 100 200 300 400 - 2018 2019 2020 2021 2022 2023
% of GDP
Nguoén: Asian Bonds Online, Bo Tai chinh, sé giao dich chtuing Nguon: Bo Tai chinh, FiinGroup, Hiép héi Trai phiéu Viet Nam,
khoan va co quan théng ke cuia cac quoc gia tinh toan cua tac gia

Chuc nang tiét kiéem: Téng mirc tiét kiém van thap, han ché lugng vén san cho cac
khoan dau tu dai han. Trong nhuang nam gan day, sé tai khoan chung khoan ctia ca nhan da tanglen,
nhung téng quy mo cac nha dau tu té chiic cua Viet Nam van nho hon so véi cac quéc gia so sanh trong
khu vuc, chi 8 mtic 19% GDP (Hinh 2.3). biéu doé cho thay tiém nang chua dugc khai thac cua thi truong
vén Viet Nam, gay han ché vé ngudn cung tai chinh dai han. Trong sé cac nha dau tu t6 chuc hién co,
chi c6 mot so it dau tu vao khu vuc doanh nghiép.

Chuc nang dinh gia: Mac dua khéi luong giao dich va dir liéu dinh gia dang gia tang,
nhung van tén tai nhing khoang tréong dang ké. Mac du da phat trién trai phiéu chinh phu chudn,
su bién dong lon trong lai suat lien ngan hang va chénh lech gitia 1ai suat do voi lai suat chinh sach cua
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ngan hang trung uong dong nghia vdi viéc duong cong lgi suat chua dugc sat.?! Chénh lénh thuéng dugc
thé hiéen ro trén gia trai phiéu chinh phu gitra khi dau thau va khi dugc giao dich tren thi truong thu cap.
Gia trai phiéu chinh phu hiém khi dugc dung lam méc tham chiéu cho cac cong cu khac, nhu trai phiéu
doanh nghiép. Trong thi truong c6 phiéu, khéi lugng da tang dang ké khi tong gia tri giao dich nam 2023
dat 7.222 ngan ty dong (282 ty do la My), nhung thi truong ¢ phiéu Viet Nam 1a thi truong bién dong
nhat trong khu vuc (Hinh 2.4).

Hinh 2.3. Ty lé cac nha dau tu t6 chirc so GDP Hinh 2.4. Bién dong & cac thi truong co
(2023) phiéu trong khu vuc
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Nguon: Finstat, IMF, Ngan hang Thé gidi, cac co quan Chinh Nguon: Sé Giao dich chung khoan In-do-né-xia, S¢ Giao dich
phu chung khoan Ma-lay-xia, Chi sé chitng khoan SET cta Thai Lan,
Chi s6 chuing khoan Straits Times, cac chi s6 cua Viét Nam, can
bo Nhom NHTG

Pé thi truong von thuc hién cac chirc nang trén hiéu qua, cac yéu to6 lién két trén thi truong
phai cung van hanh déng bé. Nhing chinh sach tac dong dén dén cac yéu t6 thi truong trén phai dugc
thiét ké va trién khai than trong dé khai mo dong von dau tu to lon va dem lai tac dong, dong thoi chuyén
von do dén cac linh vuc hoat dong nang suat trong nén kinh té Viet Nam. Muc tiéu quan trong cua Chinh
phu va tat ca cac beén lien quan 1a tao né luc dong bo dé phat trién cac thi truong véon.

II. Cac yéu t6 quan trong
trong thi truong von ¢ Viét Nam

Thi truéng vén 6 Viét Nam dugc xay dung trén sau yéu t6é "I" (I#1-1#6) nhu minh hoa ¢ Hinh 2.5.

I#1: Cong cu (Instrument) c6 vai tro trung tam ¢ bat ky thi truong vén nao, vi cong cu tai chinh

2l Puong cong loi suat biéu dién cac muc lai suat theo cac ky han khac nhau, ghia la ngan han, trung han va dai han.
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duogcban dé doi lay tién, bao gom cac giay to co gia, trai phiéu (chinh phu va doanh nghiép), c6 phiéu,
va cac cong cu phai sinh.

I#2: Nha dau tu (Investor) cap “mau” nuoi séng thi truong vén vi ho co tién dé dau tu. Ho dai dien
cho phia cau trén thi truong. Thanh phan cac nha dau tu da dang, gom nha dau tu khu vuc cong, khu
vuc tu nhan, trong nudc hoac quoc té.

1#3: To chirc phat hanh (Issuer) 1a cac t6 chuc tao lap va ban cac cong cu tai chinh dé huy dong
vén tit phia nha dau tu. T6 chtic phat hanh dai dieén cho phia cung trén cac thi truong vén. Po co thé
la t6 chuc phat hanh ctia Chinh phu hoac ngoai chinh phu (vi du cac doanh nghiép niem yét).

I#4: Trung gian (Intermediary) la béen quan ly su luu chuyén ctia vén tit nha dau tu sang to chuc
phat hanh. Ho dong vai tro 1a dai 1y cho t6 chiic phat hanh (la bén can tién) va nha dau tu (la ben co
tién). Pon vi trung gian co6 thé 1a cong ty chiing khoan hoac ngan hang.

I#5: Ha tang (Infrastructure) nghia la ha tang thi truong tao diéu kien dé thuc hién luu chuyén vén
tir nha dau tu sang té chiic phat hanh. Ha ting khong chi bao gom ha tang giao dich va thanh toan
(cac san giao dich chung khoan, ngan hang thanh toan, t6 chtic bu tri, luu ky), ma con co6 ca ha tang
thong tin (cac t6 chiic danh gia dinh muc tin nhiém, don vi cung cap du lieu).

I#6: Co quan quan ly (Institution) nghia la cac t6 chuc nha nudc quan ly va giam sat cac thanh
vién thi truong voi muc tieu chinh nham dam bao thi truong hoat dong hiéu qua, bao vé nha dau tu
va dam bao 6n dinh chung trén thi truong tai chinh.

Hinh 2.5. Khung can ban vé thi truéng vén cua Viét Nam

Co quan quan ly
(Chinh sach, Giam sat va Thuc thi)

Trung gian

. Ha tang L o
. Nha dau t0 (g3 giao dich chung khoan, Bu triy/Thanh toan, %“ To chitc phat hanh
%,
7,

[NCZOm|

I I T chuc xép hang tin nhiem)

42

Ccong cu
(Cacloai tai san, Kénh phat hanh, San pham)

v P 48 q .
x Nen tang thi truong
Nguén: Can bo Ngan hang Thé gici
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1. Cong cu

Cac cong cu trén thi truong tai chinh duoc sap xép theo thu tu ting bac tu nhién, theo huéng
cac thi truoéng phirc tap hon dugc xay dung dua trén cac thi truéng mang tinh co ban (Hinh 2.6):

(i) Thi truéng tién té la co ban nhat, dugc dung dé quan ly thanh khoan ngin han chu yéu trén thi
truong lién ngan hang. Thi truong nay thuc chat xac dinh muc lai suat—nghia la gia cua tién te.

(i) Khi dugc hé trg ctia cac thi truong tién té van hanh tét, trai phiéu chinh phu bang noi te dai dien
cho cong cu co rui ro thap nhat tren thi truong vén trong nudc, dong vai tro 1a nén tang dé dinh gia
cac cong cu tai chinh khac trén thi truong tai chinh.

(iii) Thi truong trai phiéu chinh phu c6 co cau tét va hieu qua sé cung cap thong tin dé hé trg su phat
trién cua thi truong chung khoan do khu vuc tu nhan phat hanh, chu yéu la trai phiéu doanh
nghiép va cé6 phan (cé phiéu). Cac cong cu co cau truc phuc tap hon phan nhiéu le thuoc vao su
thanh cong ctia cac san pham nay.

(iv) Cac cong cu co6 cau triac phtic tap hon bao gobm céng cu tai chinh phai sinh, 1a cong cu dugc
phép theo phap luat c6 gia tri hoan toan tu viéc tham chiéu dén thi truong khac, nhu lai suat trén
thi truong tién te (d6i voi san pham phai sinh lai suat), 1i suat trai phiéu, va gia c6 phiéu (hop dong
tuong lai trai phiéu va cé phiéu).

Hinh 2.6. Thir tu ting bac tu nhién cua cac thi truéng vén

Phai sinh
Chung khoan
Ng cau trac

Trai phiéu Chuing
doanh nghiép khoan

Trai phiéu chinh phu

Thi truong tién té, bao gom repo, tin phiéu
kho bac ngan han, va ngoai hoi

Nguén: Nhom Ngan hang Thé gisi
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1.1. Thi truong tien té
Thi truong tién té doi héi mirc 1ai suit tham chiéu viing hon va tiéu chuan héa

Thi truong tién té 1a nén tang dau tién dé phat trién cac thi truéng vén. Do la noi dé trao doéi
thanh khoan ngan han va rat quan trong déi véi hiéu qua ctia chinh sach tién té, nham xac dinh tham chiéu
gia va 6n dinh tai chinh. La budc dau tien trong co ché chuyén dan tién teé, thi truong nay cung cap gia tham
chiéu cho phan khuc ngin han trén duong cong loi suat va cac cong cu ngan han cho ngan hang va cac t6
chtic khac quan ly thanh khoan. Tai Viet Nam, cac thanh phan chinh cua thi truong tién té bao gém thi
truong lien ngan hang dong noi tée khong co dam bao, thi truong hoan ddi ngoai té va thi truong mua ban
lai giay to co gia (hay con goi tat 1a "thi truong repo”). Thi truong repo dac biét quan trong trong viéc thuc
hién chinh sach tién té va phat trién thi truong chuing khoan, do thi truong nay cho phép hoat dong tién te
cua ngan hang trung uong thuc hién cung cap hoac rut thanh khoan trén thi truong lién ngan hang qua cac
giao dich c6 dam bao bang tai san thé chap. Tuy nhién, su hap dan cta hop dong repo tai Viet Nam bi han
ché do chua c6 cac thoa thuan hop dong repo chuan duogc st dung rong rai.

Lai suat chuan tir thi truong tién té sé6i dong sé ho trg phat trién thi truong bang viéc giam
bat déi xiing théng tin va cai thién xac dinh gia, nhung tat ca cac mirc lai suat cong bé 6 Viét
Nam déu c6 nhiing diém yéu then chét gay han ché trong viéc sit dung lam tham chiéu gia
dang tin cay. Vilai suat chiét khau va tai cap vén do Ngan hang Nha nudc Viet Nam (NHNN) cong b deu
chua co méi lien két hieu qua vai thi truong (Hinh 2.7), nén chung khong thé dugc dung dé lam méc dinh
gia cho cac cong cu dai han hon. Lai suat lien ngan hang qua dem, dugc NHNN téng hop va cong bo, co thé
laung cu vien tro thanh 1ai suat tham chiéu dua trén giao dich dugc st dung rong rai, nhung can dugc kien
toan dé tuan thu vei cac Nguyen tic do6i voi Muc chuan Tai chinh cua Té chuic Quéc té cac Uy ban Chung
khoan (IOSCO). Trong khi do, 1ai suat ngay ngan han do Hiép hoi Thi truong Trai phiéu Viet Nam (VBMA)
dua trén cac bao gia tai thi truong repo kém thanh khoan hon, thay vi dua trén gia giao dich thuc té. Lai
suat cho vay lién ngan hang ctia Viet Nam (VNIBOR) cting dugc dua trén gia chao du kién.

Hinh 2.7. Lai suat ngan han thi truong tién té so Hinh 2.8. Khéi lugng trai phiéu chinh phu va
voi 1ai suat tai cap vén va lai suat chiét khau quy moé so GDP
= LS lien NH qua dém LS tai cdp vén ® Khoéi lugng trai phiéu CP —— Quy mo/GDP (%) (phai)
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Nguon: Hiép hoi Trai phiéu Viet Nam, FiinGroup Nguon: Hiép hoéi Trai phiéu Viet Nam, Bo Tai chinh, Viét Nam

BAO CAO BIEM LAI THANG 8/2024
44 | VUON TGI TAM CAO MOI TREN TH| TRUGNG VON



1.2. Thi truong trai phiéu chinh ph
Can giai quyét nhiing thach thuc vé thanh khoan va chénh léch trong dinh gia

Thi truéng trai phiéu chinh phu thanh khoan va hiéu qua la diéu thiét yéu cho quan ly tai
chinh caa Chinh pha va l1a nén tang quan trong dé phat trién thi truong vén. Thi truong trai
phiéu chinh phu lanh manh sé giup: (i) cung cdp mot duong cong lgi sudt 6n dinh va cac tham chiéu vé
gia dé dinh gia cac cong cu tai chinh va phat trién thi truong cho cac san pham cta khu vuc tu nhan nhu
trai phiéu doanh nghieép, (i) thuc ddy trung gian tai chinh, tao diéu kién dé khu vuc tu nhan phat hanh
ng, (iii) cung cap cac cong cu rui ro thap dé cac té chuc tai chinh quan ly thanh khoan va dé ngan hang
trung uong thuc hién chinh sach tién te, va (iv) tao kénh dau tu rai ro thap cho cac nha dau tu. biéu nay
doi hoi mot thi truong dua trén danh muc trai phiéu co co cau tét voi da dang ky han san co, dugc hoé trg
bang thanh khoan hgp ly trén thi truong thu cap. Thi truong trai phiéu chinh phu bang noi té phat trién
sau va hieu qua cing giup dem lai kha nang chong chiu véi cac cu séc. Thi truong trai phiéu chinh phu da
tré thanh nguén huy dong vén chinh cho Chinh phu Viét Nam, khi quy mo thi truong so véi GDP dang
on dinh trong nhung nam qua va khéi lugng phat hanh hang nam dat 298 ngan ty dong trong nam 2023
(Hinh 2.8).

Quy Bao hiém Xa héi Viet Nam (BHXH) tham gia dau tu dang ké vao kénh trai phiéu chinh phu
va da tao diéu kién dé Chinh phu tap trung phat hanh cac céng cu c6 Ky han dai. Nhung cong
cu dai han do chi phéi lugng phat hanh trai phiéu chinh phui, gitip kéo dai ky han binh quan va bao vé Chinh
phu chéng cac cu séc ngan han, bao gom thay déi ve lai suat va tam ly ctia cac nha dau tu. Bo Tai chinh da
dat ra muc tieu chién lugc la ting budc nang cao ky han binh quan trong danh muc trai phiéu chinh phu.
Qua do, 95% toan bo khéi luong phat hanh nam 2021 cé ky han tit 10 nam tro 1én va chi tiéu do 1én dén 100%
trong nam 2022. Trong khi do, BHXH quan ly mot lugng vén 1on dé dam bao phuic lgi huu tri cho nguoi dan
va cac phuc lgi xa hoi khac voi du tra len dén 10% GDP, c6 nhu cau 1on cho cac trai phiéu do dé bu tru cac
nghia vu dai han ctia minh. Chinh vi vay, thi phan cua cac t6 chtic bao hiém, bao gom BHXH la voi chtic nang
an sinh xa hoi, da tang nhanh lén 60% (Bang 2.1) trén thi truong trai phiéu chinh phu, phan con lai cha yéu
hau nhu do cac ngan hang nam git (40%).

Bang 2.1. Co cau nha dau tu trai phiéu chinh phu (%)

Nha dau tu 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Cac ngan hang 52,7 47,8 439 45,2 419 40,5 39,7
BHXH va cac cong ty bao hiém 45,4 50,8 54,7 541 572 58,9 59,8
Cac cong ty chiing khoan 01 0,0 0,0 0,0 01 01 01
Cac quy dau tu 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0
Nudc ngoai (khong thuong tra) 1,2 0,6 0.8 0,6 0,7 0,2 0,2
Khac 0,6 038 0,7 01 0,0 03 03

Nguon: Bo Tai chinh, Viéet Nam

BAO CAD BIEM LAI THANG 8/2024
VUON TdI TAM CAO MOI TREN THI TRUGNG VON 45



Tuy nhién, trong tam phat hanh trai phiéu c6 ky han dai hon cho BHXH ciung c6 hé qua khong
mong muén cho viéc xac dinh gia trai phiéu, duong cong loi suat va thanh khoan trén thi
truong thir cap. Trudc hét, vi BHXH khong dugc phép dau tu gi khac ngoai cac cong cu ng cua Chinh
phu va cac ngan hang thuoc s¢ httu Nha nuéc,?? ho trd thanh nha dau tu néi nganh ve trai phiéu Chinh
phu. Tinh trang nay khién ho phai mua trai phiéu chinh pht ngay ca khi lgi suat thap, vi khong co kénh
nao khac dé dau tu lugng tién du tru lon (van dé nay sé dugc thao luan thém ¢ Phan 2.1). Thit hai, viéec
tap trung vao cac nha dau tu "mua va nam git" nhu BHXH c6 nghia la giao dich trén thi truong thu cap sé
kém s6i dong va do do thiéu thong tin vé gia ca. Cac han ché phap ly hién tai dang ngan can BHXH tham
gia trén thi truong thu cap. Chinh vi vay, thi truong so cap va thi truong thu cap thuong cé khac biet vé
gia (Hinh 2.9). Trong né luc duy tri chi phi vay ng thap, Bo Tai chinh doéi khi huy bo phat hanh néu bén
mua dua ra miuic lgi suat cao hon mong muén, diéu nay thuong dién ra khi lgi suat trén thi truong thu
cap tang léen. Chang han, tur thang 1/2020 dén thang 12/2023, Bo Tai chinh da tir chéi toan bo cac gia thau
trong 20% dot dau thau. Tat ca cac van dé do gop phan gay ra su bién dang cho chuc nang dinh gia cua thi
truong trai phiéu Chinh phu.

Danh muc trai phiéu chinh phu cing bi phan manh khi nhiéu ma trai phiéu c6 ngay dao han
tuong tu nhau. Nam 2023, c6 194 ma trai phiéu chinh phu, cho thay quy mo binh quan cua trai phiéu
nho hon tiém nang, dan dén thanh khoan chua t6i uu. Piéu nay cting dan dén thong 1é chao gia cho mot
nhom ma trai phiéu co cung ky han thay vi gia theo ma trai phiéu cu thé. Trong truong hop nay, ben mua
khong dugc dam bao sé nhan dugc dung ma trai phiéu cu thé ho muén, ma chi co6 cac ma nam trong ciing
mot nhom nhat dinh. Pay la thong lé phé bién ¢ Viet Nam, chua pht hop véi thi truong quéc té va co thé
la tré ngai l16n cho viéc tham gia vao cac chi sé trai phiéu quoc té, chang han Chi s6 Trai phiéu Toan cau J.P.
Morgan. Viéc dugc dua vao cac chi sé nay sé dem lai lgi ich 1on trong viéc tang su hap dan cua thi truong
v6i cac nha dau tu quoc té va qua do mo réng co so nha dau tu.

Pé hién thuc héa hiéu qua cua thi truéng trai phiéu chinh phu véi chitc nang 1am nén tang
dinh gia cho cac thi truéng vén, can xem xét mot sé cai cach. Nhung cai cach chinh bao gom, trusc
tien la da dang hoa dau tu caa BHXH dé ho thoat khoi tinh trang la nha dau tu noi nganh veé trai phiéu
chinh phu. biéu nay sé giam su sai lech vé gia. Hai 1a, Chinh phu can dinh ky phat hanh trai phiéu ¢ moi
phan doan ky han chinh - ngan han, trung han, va dai han - sao cho cac ky han d6 c6 thanh khoan va dugc
quan tam, dé tao tin hieu dinh gia. Ba la giam s6 lugng cac ma trai phiéu dong thoi nang quy mo cuia ting
ma trai phiéu dé trai phiéu tré nén thanh khoan va hip dan. Tang quy mo ma trai phiéu doi hoi Bo Tai
chinh phai c6 hé théng tai co cau ng hiéu qud, nham giam nhe rui ro khong tra ng dugc khi c6 khoan tra
ng trai phiéu 16n bi dao han.

2 Luat bao hiém xa hoi mai stia do6i, dugc thong qua vao thang 6/2024, quy dinh Chinh phu xac dinh 10 trinh da dang hoa dau tu, cac tiéu chi
danh muc dau tu, co cdu dau tu va phuong thuc dau tu cac quy bao hiém xa hoi. Tuy nhien, cac cong cu dau tu dugce phép van con han ché.
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Hinh 2.9. Lgi suat cho cung ky han trén thi truéng so cap va thir cap
Trdi phiéu chinh phu Viet Nam 10 ndm
m Khoang cach gitra loi suat so cap va thu cap (RHS)
—— Loi suat nguong dau gia (so cap) (LHS)
——— Lgi suat thu cap (LHS)
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Nguén: Bo Tai chinh Viét Nam, Hiép héi Trai phiéu Viét Nam, tinh toan ctia can bo Ngan hang Thé gioi
Chu thich: Trong mot thi truong hiéu qua, khong nén c6 chénh léch 16n gita lgi suat trén thi truong so cap va thi truong tha cap

1.3. Trai phiéu doanh nghiép

Tang truéng bi can tré do vi pham quy dinh, nhin manh su can thiét phai tang cuéng tinh
minh bach va tinh chuyén nghiép caa thi truéng

Trai phiéu doanh nghiép phat trién tuong déi tich cuc dén giita nam 2022, khi bién dong
trén thi truong déng theéi béc 16 ra nhilng yéu kém co ban, nhung cho thiy tiém nang tiép
tuc tang trueng. Khéi lugng phat hanh dat dinh 637 ngan ty dong (28 ty do la My) trong nam 2021 (Hinh
2.10), nhung sau doé sut manh do phai xu 1y cac hanh vi gian 1an trong phat hanh trai phiéu cua cac tap
doan bat dong san Van Thinh Phat va Tan Hoang Minh vao nam 2022.2> Trong nam 2023, thi truong dan
phuc héi, dat 12% GDP, so véi muc dao dong tit 27-105% cua cac quoc gia trong khu vuc.2* Thi truong chu
yéu do cac dot phat hanh riéng 1é chi phéi, véi binh quan chi c6 23 dot phat hanh dai chung (24 ngan ty
dong) so vai 938 dot phat hanh rieng 1é (383 ngan ty dong) trong nam nam qua (Hinh 2.11) — mac du dang
¢o su chuyén dich sang phat hanh dai chung nhiéu hon trong nam 2023, chiém 11% téng cac dot phat
hanh (so v6i 3-5% trong cac nam trudc do).

2 Quan ly cap cao va cac bén lién quan cua tap doan Van Thinh Phat, mét trong nhiing tap doan bat dong san 16n nhat Viét Nam, bi phat hién
pham t¢i bién thu gidy phéep bat dong san va phat hanh trai phiéu gian lan. Tuong ty, lanh dao tap doan Tan Hoang Minh bién thu trén 8,6
ngan ty VND (348 trieu US$) bang cach huy dong vén trai phép thong qua cac cong ty binh phong.

24 Bao gbm Uc, Malaysia, Han Quéc, Singapore va Thai Lan (Nguon: Asian Bonds Online).
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Hinh 2.10. S6 dot va quy mé phat hanh trai Hinh 2.11. S6 luong cac dot phat hanh trai

phiéu doanh nghiép so GDP phiéu doanh nghiép
M Khéi lugng trai phiéu CP —— Quy mo6/GDP (%) (phai) —e— Phat hanh ra cong chung Phat hanh rieng le
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Nguoén: Bo Tai chinh, Hiép hoi Trai phiéu Viet Nam Nguon: FiinGroup, Hiép hoi Trai phiéu Viet Nam

Cho dén gan day, viéc tap trung vao phat hanh riéng 1é tao rii ro cho cac nha dau tu thiéu kinh
nghiém. Thij truong phat hanh riéng 1é, vé ban chat, han ché veé viec cong b6 thong tin va bao vé nha dau tu
nho 1é. Do do, Luat chiing khoan ¢ Viet Nam gi6i han thi truong nay cho cac nha dau tu chuyén nghiép. Trén
cac thi truong phat hanh riéng 1é phat trién t6t, cac nha dau tu chuyeén nghiép thuc thu c6 nang luc phan
tich, danh gia rui ro va dinh gia phu hgp cho trai phiéu. Trong khi do, trén thi truong phat hanh dai chung,
phat hanh trai phiéu phai co su phé duyét ctia co quan quan ly nha nudc khi phat hanh dé dam bao cong b6
thong tin day du. Trong ca hai truong hop, co ché déi diéu va can déi phut hop déu ton tai dé ngan chan té6
chuc phat hanh c6 dung y xau huy dong von trén thi truong, tuy nhién, lai chua day du cho thi truong trai
phiéu doanh nghiép tai Viet Nam. Mac du Luat chung khoan da quy dinh han ché tiép can trai phiéu phat
hanh rieng 1é, nhung nhting bat cap vé dinh nghia nha dau tu chuyén nghiép va cach ap dung trong thuc té
da tao diéu kien dé mot lugng lon trai phiéu phat hanh riéng 1é dugc ban cho cac nha dau tu ca nhan chua
duoc trang bi dé hiéu veé rii ro hoac c6 kha nang hap thu tén that. Két qua 1a, khi cac vu viéc gian lan 16n va
hanh vi sai trai bi phat hién vao gitta nam 2022, nha dau tu mat long tin va thi truong giam manh.

Piéu quan trong la cac co quan chitc nang tiép tuc cai cach dé on dinh lai thi truong va dinh
huéng dé thi truéng tang truéng theo diung huéng. Nghi dinh s6 08/2023/ND-CP da tao hanh lang tai
o cau trai phiéu doanh nghiép dé ngan chan nhitng xao tron 16n hon gay anh huéng dén 6n dinh tai chinh,
con Nghi dinh sé 65/2022/ND-CP ban hanh cac diéu kién va yéu cau chat ché hon vé phat hanh riéng 1é trai
phiéu, dac biét la trai phiéu ban cho nha dau tu ca nhan, véi cac yéu cau that chat vé cong bé thong tin. Mac
du do la cac buac di tich cuc, nhung can co nhiéu né luc hon nita dé phat trién thi truong theo husng lanh
manh. Nhiing viéc can lam tiép theo bao gom tang cuong tiéu chi xac dinh nha dau tu chuyén nghiep va
cach ap dung, mé rong viéc st dung xép hang tin nhiém, khuyén khich cac quy dau tu dai chung phat trién
dé tap hop cac nha dau tu nho lé va ddy manh tinh chuyén nghiép trén thi truong, t6i uu hoa kenh phat hanh
dai chung, va tang cuong minh bach thong tin trudc va sau giao dich.

1.4. Thi truong cé phiéu

Viéc nang hang lén Thi truéng méi ndi doi héi nhing cai caich manh mé nhaim mé réng co sé
nha dau tu va dam bao 6n dinh thi truéng
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Thi truéng coé phiéu cua Viét Nam cé tiém nang to 16n dé tré thanh nguén huy dong tai chinh
quan trong cho khu vuc tu nhan. No6i vé tiém nang cta thi truong, mtic von hoa thi truong da tang tu
38% lén 58% trong thap ky qua, tham chi con dat dinh 1én dén 93% vao nam 2021 (Hinh 2.12). Thi truong
gom hai san giao dich trong pham vi quan ly nha nudc - S6 Giao dich Chung khoan thanh phé Ho Chi
Minh (HOSE) va So Giao dich Chung khoan Ha Noi (HNX) - t6i tdng muic vén hoa lén dén 4.740 ngan ty
dong (198 ty do la My), song song voi mot thi truong nia danh cho cac cong ty dai chung chua niém yét
(UPCOM) khoang 1.036 ngan ty VND (43 ty do la My). Tuy nhién, mac du véon hoéa thi truong ¢ muc 1on,
nhung huy dong vén trén hai san giao dich trén chua dang ké, binh quan dat 37 ngan ty dong (1,5 ty do
la My) méi nam trong nam nam qua, chu yéu qua chao ban thit cap, vugt troi chao ban dai chung lan dau
(IPO) (Hinh 2.12).%> Cac hoat dong IPO dién ra so6i dong nhat trong cac nam 2017-2018 nhung sau doé giam
manh. Trong nam 2023, chi c6 ba dogt IPO dugc thuc hién, huy dong dugc 173 ty dong (7 trieu do la My).

Thi truong co phiéu cua Viét Nam thuéc dang bién dong nhat trong khu vuc, do su két hop ca
yéu t6 cung va cau. Vé cung, mac du c6 dén 1.632 doanh nghiep niém yét hoac dang ky giao dich, nhung
s6 lugng c6 phiéu co thé dau tu lai tuong déi nho. Khong chi quy mo cac doanh nghiép trén thi truong cé
phiéu Viet Nam nho hon so véi nhiéu quéc gia khac trong khu vuc, ma lugng ¢ phiéu san co cing chiu
anh huéng bat 1oi boi gidi han ty 1é sé hitu von ctia nha dau tu nuéc ngoai ap dung cho moét sé nganh (nhu
duoc thao luan dudi day). biéu nay dan dén bién dong gia manh khi cac nha dau tu muén mua hay ban
¢6 phiéu (tham khao Hinh 2.13). Vé cau, thi truong thiéu su da dang vé nha dau tu, do su chi phéi ctia cac
nha dau tu ca nhan, chiém phan lon (89%) cac giao dich trong nam nam qua. Nha dau tu ca nhan thuong
c6 hanh vi bay dan v6i tam nhin ngdn han. M6t co s6 cac nha dau tu réng hon, va dac biét 1a gia tang su
hiéen dien ctia cac nha dau tu té chuc, sé giup 6n dinh gia ¢ phiéu. Khi tat ca cac quy huu tri, cac cong ty
bao hiém va quy dau tu dai chung déu co nhiing can nhac khac nhau khi tham gia hay roi khoi thi truong,
quyét dinh mua hay ban ctia moét loai hinh nha dau tu sé anh huong it hon dén gia thi truong. Vi stic khoe
cuia thi truong ¢ phiéu thuong dugce coi la thusc do cho nén kinh té thi truong ctia mot quéc gia, diéu hét
stc quan trong la can duy tri quy dao tang truéng dai han vai it bién dong hon.

Hinh 2.12. Mic vén héa thi truong cé phiéu é Hinh 2.13. Huy dong vén trén cac san giao dich
Viét Nam c6 phiéu (HOSE & HNX)
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% Huy dong von trén thi truong UPCOM udc dat 32 ngan ty dong (1,3 ty do la My) binh quan méi nam trong nam nam qua.
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Trong theéi gian t6i, voi khat vong tré thanh quéc gia thu nhap cao, Viét Nam can thu hut
dau tu quéc té 6 mic dang ké dé tao dong luc tang truéng trong dai han. Khi quy mo co s¢
cac nha dau tu trong nudc con nhoé (nhu da thao luan ¢ Phan 2), Viét Nam can thém su hé trg cua cac
nha dau tu danh muc quéc té. Hién nay, Viet Nam dugc MSCI va FTSE Russell—hai trong s6 nhiing t6
chuc xép hang chi s6 16n nhat thé gisi dua trén sé6 vén theo doi cac chi s6 ctia ho—xép hang la Thi truong
Can bién. Viec nang hang len Thi truong Moi néi sé la dong luc quan trong dé thi truong cua Viet Nam
duogc cong nhan 1a c6 kha nang dau tu, xét dén kha nang tiép can ctia nha dau tu nudc ngoai, cang nhu
luong cé phiéu co du quy mo va thanh khoan dé tré nén hap dan. bé dat dugc nang hang nay, sau day
1a cac budc can thuc hién trong nhting linh vuc chinh nhu sau:

(i) Ky quy va phong téa chitng khoan trudc giao dich. Tru6c mot giao dich bat ky, bén mua
phai c6 san tién va bén ban phai nam git san chtung khoan, khién cho tién mat kha nang luu dong
va can trd giao dich hiéu qua cua cac nha dau tu té chuc, do ho phai chuyén tién dén / tu cac quéc
gia khac hoac lien tuc phai tai can déi cac danh muc ctia ho. Viéc loai bo thong 1é ky quy trudc giao
dich 1a hét stc quan trong dé thu hut cac nha dau tu quéc té lon.

(i) Gidi han ty lé sé hitu von cia nha dau tu nuéc ngoai va ty 1é c6 phiéu t6i da nha dau tu
nuéc ngoai dugc phép sé hiu. Viet Nam dat ra gioi han ty 1é s6 htru von cua nudc ngoai trong
cac doanh nghiép vi ly do chu quyén, an ninh quéc gia va lgi ich cong chung. Vi nhiéu khi giéi han
ty le s¢ httu ciia nudc ngoai dugc xac dinh tit 30 dén 50%, nén nha dau tu nudc ngoai khong thé
tim dugc chung khoan dé mua néu khong phai tra chénh ¢ miuc cao. C6 phiéu cua cac ngan hang
dac biét bi anh hudng do gidi han ty 1é sé hitu nudc ngoai tuong déi thap (30%), trong khi cac ngan
hang chiém ty lé lon trong cac chi s6 chung khoan chinh (VN30), vi vay thuong la muc tiéu dau tu
cua cac nha dau tu 16n. Nang gioi han ty 1é s6 htu cia nha dau tu nuéc ngoai hodc tao ra phuong
an thay thé cho c6 phiéu da cham gioi han, chang han thong qua chung chi luu ky khong co quyén
biéu quyét (NVDR) sé giup xu ly duoc han ché do.

(iii) Tiép can thong tin cong bang. bé dam bao san choi cong bang, cac nha dau tu nudc ngoai can
duoc tiép can thong tin va tin tuc thi truong cung thoi diém nhu cac nha dau tu trong nudéc. béi vei
cac doanh nghiép l6n, diéu nay co nghia la dat ra yéu cau bat buoc cong bé thong tin bang ngon
ngi tiéng Anh va tung budc trién khai Chuan muc bao cao tai chinh quéc té (IFRS).

2. Nha dau tu

Pa dang hoa dau tu, taing cuong bao vé nha dau tu, va cai cach phap quy la diéu kién can thiét
dé dam bao 6n dinh va phat trién thi truong

Nha dau tu la bén cung cap vén, giéng nhu cip mau nuéi séng trén cac thi truéng vén, con
dugc goi 1a "bén cau”. San pham co thé dugc thiét ké tét, nhung néu khong co du nha dau tu dé mua
san pham do thi thi truong cting yéu rot nhu nguoi thiéu mau. Thi truong sé tré nén lanh manh va soi
dong hon néu co6 them nhiéu loai hinh cac nha dau tu dé ho phan ting theo cac cach khac nhau vai cac su
kién kinh té hoac trén thi truong.
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2.1. Quy huu tri nha nuéc: Quy cta Bao hiém Xa héi Viet Nam

Quy BHXH la nha dau tu té chic 16n nhat é Viét Nam - hién dang quan ly danh muc tuong
duong 10% GDP. Ciac quy thudc quan ly cia BHXH udc 1én dén 1.130 ngan ty dong (44 ty do la My) va du
kién sé tang trudng tdi 15% trong vai thap ky téi. BHXH hién bao phu 32% luc lugng lao dong cua Viet Nam
(17,5 triéu lao dong), véi muc tiéu bao phu t6i 60% vao nam 2030. Vi Viét Nam la moét trong nhiing quéc gia
gia hoa nhanh nhat thé gioi, yéu cau dat ra la BHXH phai duy tri nang luc tai chinh trong dai han dé nhung
nguoi dong gop hom nay co thé tin tuong ho sé nhan dugc cac khoan luong huu day du trong tuong lai.
Hién nay, nguoi tham gia dang dua vao BHXH dé quan ly va tang truong vén dau tu cua ho dé ho dat co thé
duoc doc lap ve tai chinh khi nghi huu.

Do nhiing han ché phap ly, tai san caa BHXH chu yéu tap trung vao trai phiéu chinh phu. biéu
nay gay anh huéng bat lgi dén loi nhuan dau tu, lam sai léch lgi suat cua trai phiéu chinh phu va gay han
ché vé dong gop cua BHXH cho su phat trién chung cua cac thi truong tai chinh. Luat bao hiém Xa hoi cho
phép BHXH chi dugc dau tu quy vao trai phiéu chinh phu hoac tién guii ngan hang. Chinh vi vay, trai phiéu
chinh phu chiém dén 86% tai san thuéc quan ly cia BHXH, phan con lai 1a tién gui ngan hang. BHXH khong
co khoan dau tu nao vao chung khoan doanh nghiep. bé BHXH tro nen bén viing va dam bao an ninh tai
chinh dai han cho nguoi vé huu, can phai tao ra lgi nhuan 6n dinh. Luat thuc chat yéu cau ho phai tranh rii
ro thua 16. Cach tiép can cuc ky than trong nhu vay ngan can viéc tao lgi nhuan du dé dam bao bén ving
trong dai han cting nhu kha nang chi tra phuc loi cho nguai tham gia. Vi dau tu cia BHXH tap trung vao trai
phiéu chinh phu, mot diém dén an toan, nén lgi nhuan dau tu dang giam dan do phan anh lgi suat giam dan
cua trai phiéu chinh phu trong nhung nam gan day. Hién nay, lgi suat d6 con thap hon muc lam phat (Hinh
2.14), dan dén mat gia tri thuc. Viec BHXH chi phéi mua trai phiéu chinh phu qua cac phién dau thau ctng
gop phan tao su sai léch trén thi truong trai phiéu chinh phu (nhu dugc néu 6 Phan 1.2.). Hon nita, pham
vi dau tu hep ctia BHXH dong nghia voi viec bo 16 cac co hoi dé tiép tuc phat trién cac thi truong tai chinh
bang cach bé sung vén dau tu dai han hon.

Hinh 2.14. Lgi suat trai phiéu chinh phu 10 nam va lam phat
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Tao diéu kién da dang hoa dau tu cua BHXH sé la buéc cai cach mang tinh dot pha. biéu
nay sé mo huong dé BHXH dau tu vao cac co hoi dem lai lgi nhuan cao hon va khong con can phai chap
nhan gia chao bat ky tai cac phién dau gia trai phiéu chinh phu néu qua thap. Vé néi bo, viec da dang hoa
néu dugc trién khai than trong va tung budc sé giup nang cao lgi nhuan dau tu cia BHXH vé lau vé dai.
Nhin ra bén ngoai, diéu nay sé khong chi giam bdt su sai léch trén thi truong trai phiéu chinh phu, ma con
khuyén khich tang truéng ¢ cac thi truong khac ma BHXH dau tu vao, noi hién dang thiéu nha dau tu dai
han lon va 6n dinh.

2.2. Cong ty bao hiém

Cac cong ty bao hiém cé thé cé tac dong 16n téi thi truong von, nhat 1a cac cong ty bao hiém
nhan tho can phai dau tu vao nhing cong cu dai han dé déi ung véi cac nghia vu dai han. Pén
thang 12/2023, cac cong ty bao hiém nhan tho da nam git tong tai san len dén 786 ngan ty dong 31ty do la
My), vo6i téc do tang truéng binh quan cao ¢ muc 20% trong nam nam qua. V4i gia tri tuong duong 8% GDP,
day la nhom cac nha dau tu t6 chrtic trong nudc lon thit hai ¢ Viet Nam.

Tuy c6 tiém nang giup thic day phat trién cac thi truéng von, nhung dau tu cua cac cong ty
bao hiém nhan tho lai van tap trung nhiéu vao trai phiéu chinh phu va tién gui ngan hang.
Toéng khéi lugng nam gitt cac cong cu dau tu dem lai 1oi suat thap hoac ngan han do vuot qua 80% (Bang
2.2), nghia la ty 1é nam git chiing khoan doanh nghiép chi chiém chua dén moét phan nam. Danh muc bat
can déi nhu vay co thé do nhuing thach thuc lién quan dén thi truong chung khoan doanh nghiép nhu da
thao luan ¢ trén (cac Phan 1.3 va 1.4). Cac cong ty bao hiém dugc khuyén khich da dang hoa sang khu vuc
doanh nghiép, vi tap trung vao dau tu ngan han va dau tu trai phiéu chinh phu von c6 tinh i ro va dem lai
loi nhuan han ché. Cac van dé trén thi truong chiing khoan doanh nghiép néu dugc xu ly sé dan tao them
niém tin cho cac cong ty bao hiém dé ho da dang hoa, va qua do giup thi truong chimng khoan doanh nghiép
phat trién lanh manh hon.

Bang 2.2. Tai san dau tu caa cac cong ty bao hiém nhan tho, thang 12/2022

PAu tu cua cac cong ty bao hiém nhan tho

Loai tai san Ty dong %

Tién gui 249.236 40,5
Trai phiéu chinh phu 243252 39,6
Trai phiéu doanh nghiép khong dam bao, c6 phan va quy dau tu 73.226 4,4
Trai phiéu doanh nghiép c6 dam bao 26.891 19
Gop vén 836 01
Bat dong san 67 0,0
Voén vay 12.881 21
Khac 8.382 0,0
Téng tai san dau tu 614.771 100

Nguén: Cuc Quan ly va Giam sat Bao hiém
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2.3. Quy dau tu

Mac du thi truéng quy dau tu 6 Viét Nam con nho, nhung hat giéong tang truéng da hién ro. Ké
tu nam 2016, thi truong da chung kién téc do tang truong dang ké 36% mai nam, gia tri tai san rong (NAV)
dat dinh, len dén 83 ngan ty dong (4 ty do la My) vao nam 2021. O thoi diém cu6i nam 2023, gia tri tai san
rong (NAV) dat 68 ngan ty déng (2,7 ty do la My, Hinh 2.15). Hién c6 107 quy dang hoat dong, nhung chi
¢6 hai quy chi phéi: quy dau tu thu nhap cé dinh dugc thanh lap béi mot ngan hang 1én trong nudc va
mot quy hoan déi danh muc theo chi s6 chinh (VFM VN30). Tuy da co nhiéu tién trién, nhung dén nam
2023, thi truong quy maéi chi dat 0,7% GDP, nho hon rat nhiéu so vai 29% va 34% tuong ung tai Thai Lan
va Ma-lay-xia.?®

Véi cac bién phap chinh sach ding din, cac quy dau tu dang 6 vi tri xuat phat diém tét dé
giup khoi nguodn tai chinh cho nén kinh té. Quy dau tu la phuong tien t6t dé huy dong tiét kiem cua
canhan va ho gia dinh, tap hop vén va chuyén vao cac quy dugce quan ly chuyen nghiep va cac khoan dau
tu tét. Po 1a cach dé cac nha dau tu chua co kinh nghiém co6 thé tiép can gian tiép dén trai phiéu doanh
nghiép phat hanh rieng lé. Bé lam dugc diéu do, cac quy dau tu can dugc linh hoat hon trong dau tu (vi
du, cho phép dau tu vao nhiing tai san chua niém yét vugt qua han muc quy dinh hién nay la 10% tai san),
dong thoi quan ly chat ché vé cap phép va giam sat. Nhiing thay déi khac dé thuc day tang truong nganh
dau tu laloai bo danh thué hai lan trén 1gi nhuan, tang cuong phan phéi qua cac kénh dién ttr va ngan hang
két hop giam sat chat ché, dong thoi tao diéu kién thanh lap cac loai hinh quy méi, bao gom quy 6 (quy co
cac 'quy con' trong do), quy co cau truc chu/phuy, quy co trong tam dac biét (xanh va bén ving), quy dau
tu ha tang, quy bat dong san va quy thi trudng nudéc ngoai.

Hinh 2.15. Gia tri tai san rong cua quy dau tu tai Viét Nam
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2.4. Quy huu tri tu nhan

Mac du c6 tiém nang, nhung cac quy huu tri tu nhan tu nguyén con nhé bé. La cong cu hiu ich
dé da dang hoa hé théng huu tri, cac quy nay ma rong pham vi huu tri va huy dong cac nguoén tiét kiem
dai han. Pén cuéi nam 2023, béon gidy phép dugc cap ra cho cac cong ty quan ly quy huu tri tu nhan véi
10 quy di vao hoat dong. Toéng tai san thuoc quan ly da tang tu 70 ty dong (3 trieu do la My) nam 2021 1én
858 ty dong (34 trieu do la My) trong nam 2023. Bé day manh tang truong, can thuc hien mot s6 budc nhu
néi long quy dinh vé han ché dau tu, hai hoa co ché phu hgp véi lgi ich ctia ngudi lao dong, ma rong diéu
kién tham gia (don vi st dung lao dong dugc tu dong dang ky cho ngudi lao dong tham gia), va tao thuan
lgi cho déng gop tir cac bén thu ba.

2.5. Nha dau tu ca nhan trong nudc

Nha dau tu ca nhan é Viéet Nam da va dang c6 nhing dong gop 16n cho cac thi truéng von, ké
ca trong giai doan dai dich COVID-19. Trong cac nam 2020-2021, s6 luong tai khoan cta cac nha dau
tu trong nudc tang vot, tr 2,7 triéu vao thang 12/2020 1én 4,3 triéu vao cudi nam 2021. Pén cudi nam 2023,
tdng s6 tai khoan dat 7,1 triéu, chiém 7,5% dan s6.% Su tham gia tich cuc ctia nha dau tu ca nhan la yéu t6
tich cuc trén thi truong vi ho dem lai thanh khoan va tin hiéu gia lién tuc. Nhung ngugc lai, néu thi truong
chu yéu do cac nha dau tu ca nhan chi phéi, thi truong sé bién dong I6n do tam nhin dau tu thuong ngan
han va do hanh vi bay dan.

Tiéu chi xac dinh nha dau tu ca nhan chuyén nghiép can dugc 1am ré hon dé tranh viéc phan
loai sai va dé bao vé cac nha dau tu. Nha dau tu ca nhan co6 thé dugc chia lam hai nhom, nho lé va
chuyén nghiép. Hau hét cac nha dau tu ca nhan la nho 1é, nghia 1a ho c6 quy mo6 dau tu nho, thiéu kinh
nghiem va do do dé bi lgi dung. Tuy nhién, dinh nghia phap ly hién nay ve nha dau tu chuyén nghiép va
cach ap dung trén thuc té co thé khién cho nha dau tu nho 1é bi phan loai sai. Vi duy, quy dinh vé danh muc
nam git téi thiéu co thé bilach bang cach su dung vén vay, lam tang tai san ctia nha dau tu. Mac du da sua
ddi, quy dinh vé gia tri danh muc van thap va chi co hiéu luc vao nam 2024. Cac cai cach tiép theo ma co
quan chtic nang nén xem xét bao gom: (i) ap dung gia tri téi thiéu cao hon cho ting khoan dau tu ctia nha
dau tu chuyen nghiép, (ii) yéu cau cac cong ty chung khoan chinh thiic phan loai nha dau tu co hiéu biét
t6t ve rui ro va co kha nang chiu 16, va (iii) diéu chinh gia tri danh muc rong du diéu kién cho phu hop voi
cac thi truong khac trong khu vuc.2®

2.6. Nha dau tu quéc té

Mac dua nhing nha dau tu nhu vay chua cé nhiéu ¢ Viét Nam, nhung véi nhimng cai cach phu
hop. ho co6 thé gia nhap véi sé luong dang ké. Hien nay, ho chu yéu tap trung ¢ thi truong cé phiéu,
vangay ca ¢ do thi ho moi chi ndm chua dén 1% tong sé tai khoan va chi chiém 8% gia tri giao dich.® Mac

27 Nguon: UBCKNN.
2 Viduy, 300.000 tai Thai Lan.
2% Nguon: UBCKNN.
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du nhung ty lé trén con nho so vai cac thi truong khac 6 ASEAN-5 ma co thu hang la thi truong moi néi
hoac cao hon, can luu y rang Viet Nam van dang la thi truong can bién. Trén cac thi truong cia ASEAN-5,
gia tri giao dich ctia nha dau tu quéc té thuong chiém 40%* tré len.

Viét Nam can c6 nhiing cii thién cu thé dé dugc nang hang thanh Thi truéng méi néi, dong
thei phai c6 ha ting va méi truong tong thé ving chic. biéu do co nghia la quy dinh phai 6n dinh,
thuc thi manh mé, hinh thanh gia ca tin cay va minh bach trong doanh nghiép, dugc hé trg bai co sé ha
tang thi truong hiéu qua va dang tin cay cho cac khau giao dich, bu trit va thanh toan, cang nhu ha tang
thong tin. Nha dau tu nuéc ngoai cang chiu anh huéng bai thu tuc phé duyét hanh chinh ctia cac co quan
chung nang, can dugc tinh gian cho phu hop.

3. To chuc phat hanh

Tang cudng quan tri cong boé thong tin cua té chirc phat hanh dé tang cuong long tin trén thi
truong va thu huat dau tu

La bén chu yéu su dung cac thi truéng vén dé huy dong vén, ciac té chic phat hanh nam 6
"bén cung” trén thi truéng. Ngoai Chinh phu phat hanh trai phiéu chinh phu, Viét Nam con cé nhiéu
té chuc phat hanh hién tai va tiém nang trén cac phan khuc ngoai chinh phu ¢ thi truong vén. Trén thi
truong c6 phiéu cua Viet Nam nam 2023, c6 743 cong ty niém yét trén hai san chting khoan, HOSE and
HNZX.* cong thém 856 trén san UPCOM. Nhiing con s6 nhu vay la 16n so v6i quy moé nén kinh té va so véi
cac thi truong khac trong khu vuc (Hinh 2.16).3?

Hinh 2.16. Sé luong doanh nghiép niém yét so véi quy mé thi truéng cé phiéu (2023)

Viet Nam
1599

Malaysia

Indonesia 1014

Thai Lan

i 840
Singapore
632 ‘

Philippines
283

S6 lugng cong ty niém yét

Kich c¢ hinh tron tuong duong quy mo thi truong c6 phiéu cua cac nudc

Nguon: FiinGroup, san giao dich c6 phiéu ¢ cac quéc gia

30 Ty lé tham gia cua nha dau tu nudc ngoai trén téng gia tri giao dich la 45% tai Sing-ga-po, 38% tai Thai Lan va 30% tai In-do-né-xia.

3 Hai san giao dich chung khoan trén truc thuoc sé giao dich chung khoan Viét Nam.

32 Quy mo cua hinh tron ¢ Hinh 16 thé hién muc vén hoa thi truong cé phiéu ¢ méi quéc gia, con con s6 tuong ung voi s6 lugng cac doanh
nghiép niém yét trén san. Mac du Viét Nam c6 muc vén hoa thi truong c6 phiéu nho nhat so voi cac quéc gia so sanh, nhung lai co s6 lugng
doanh nghiép niém yét lon nhat. Biéu do co nghia 1a quy mo binh quan ctia méi doanh nghiép niém yét nho hon nhiéu so voi tiém nang
tang truong to lon.
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Chat luong cua té chitc phat hanh—xét vé quan tri doanh nghiép va céng bé théng tin—cé vai
troé 16n hon so véi s6 luong dé thi truéng phat trién. Viec co nhiéu cac té chuc phat hanh chat luong
thap sé phan tac dung cho cong cuoc phat trién thi truong vi nhu vay la lam gia tang rui ro thao tung, gay
sai lech gia ca, lam dung va gay mat long tin. Su minh bach va cong bé thong tin chat luong thap cang lam
giam gia tri thi truong trong mat ctia nha dau tu, vi ho sé ap dung muc 'chiét khau' cao hoac dinh gia thap
chung khoan cua cac doanh nghiép. Ngugc lai, quan tri doanh nghiép va cong b6 thong tin tét 1a cach dé
thu hut them nha dau tu véi chi phi vén thap hon.

Mot cach tiép can da chiéu dé nang cao chit lugng théng tin cua té chirc phat hanh trén toan
bé cac thi truoéng cua Viét Nam. Nhung bién phap nay bao gom thiét lap bé phan quan hé nha dau tu
tai cac té chuic phat hanh, khuyén khich cong bé thong tin bang hai ngon ngu (tiéng Anh va tiéng Viét), hai
hoa Chuan muc ké toan Viét Nam voi chuan muc IFRS. Mot cach nia dé xu ly i ro tiém an do yéu kém
trong thong lé quan tri doanh nghiép va cong bd thong tin gay ra la phan biét r6 cac doanh nghiép theo
nhom va quy dinh vé cach thtic cac nha dau tu co thé tiép can cac doanh nghiep do. Vi thi truong cb phiéu
@ Viet Nam gom ba thi truong (HOSE, HNX, va UPCOM) c6 cac quy tac khac nhau, nén khong c6 su phan
biet 1o rang dé cac nha dau tu tiép can. Trong diéu kien UPCOM la thi truong chua niém yét, nén viéc tiép
can can dugc han ché. Cac co quan chtic nang ciing nén tao thuan lgi dé cac doanh nghiép huy niem yét va
khong tap trung nguodn luc cho cac doanh nghiép khong thuc su c6 nha dau tu dai chung hoac khéng quan
tam dén huy dong von tu dai chung. Mac du vay, chinh sach can tao diéu kién cho viéc tiép can moi loai
hinh doanh nghiép nham tao ra mot thi truong vén da dang. Khi cac té chtic phat hanh trén thi truong cé
phiéu phai la doanh nghiép dai chung, thi doanh nghiép khong dai chung cting van nén c6 kha nang tiép
can kenh trai phiéu doanh nghiép, c6 thé qua chao ban dai chung hoac chao ban rieng lé.

4. Trung gian thi truong
Giam sat va phoéi hop giita cac té chiic trung gian can duoc cai thién

Cac to chic trung gian la cac tac nhan quan trong dé dam bao tién tiét kiém dugc luu chuyén
dén cac khoan dau tu va thuc hién cac théng lé tét trén thi truéng. Cong ty chung khoan 1a té
chuc trung gian chuyen trach trén thi truong von, duge Uy ban Chung khoan Nha nuéc (UBCKNN) cap
phép thuc hién mot loat cac hoat dong, nhu tu van dau tu, méi gioi, tu doanh, Iuu ky va bao lanh phat hanh.
Vi UBCKNN khong thé giam sat hiéu qua toan bo cac nha dau tu va cac t6 chtic phat hanh theo cach truc
tiép, nén cac cong ty chung khoan la tuyén phong thu dau tiéen nham dam bao tuan tha cac quy dinh khi
ho phuc vu ca nha dau tu 1an té chuic phat hanh. Trong nhiing nam gan day, cac co quan chtic nang da cha
trong dang ké dén quan tri doanh nghiép, hé théng, tinh hinh tai chinh ciia cac cong ty nay, dong thoi loai
bo cac cong ty yéu kém. Pén cudi nam 2023, cé khoang 82 cong ty chiing khoan dugc cap phép 6 Viét Nam.

La nhan té6 tich cuc dé thuc diy phat trién thi truéng, mot sé6 ngan hang thuong mai cang
dong vai tré trung gian trén thi truong vén. Nhiung ngan hang do thuc hién chiic nang trung gian
chting khoan chu yéu qua cac cong ty con chuyén vé nghiép vu chiing khoan. Mac du su tham gia ctia cac
ngan hang dem lai tac dong tich cuc vé phat trién thi truong qua viéc moé rong mang luoi khach hang va
nguon luc so vdi cac cong ty chuing khoan don 1é, nhung can c6 su giam sat va quan ly nha nuéc than trong
dé tranh lach cac quy dinh quan ly nha nudc va kha nang ban sai san pham thi truong chung khoan cho
khach hang ctia ngan hang, 1a nhing nguoi chua chac da c6 dua thong tin vé rui ro. Nhan vién ngan hang
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neén dugc dao tao nghiép vu va co thé can dugc cap phép dé co thé ban cac san pham chung khoan. Trong
diéu kien c6 su tuong tac gitta ngan hang va linh vuc chting khoan, su phéi hgp chat ché gita UBCKNN (la
€O quan giam sat cac thi truong chtung khoan) va NHNN (la co quan giam sat ngan hang) 1a rat quan trong.

5. Ha tang thi truéng
Ha tang thi truong can dugc nang cap, véi vai tré 16n hon cua hé théng xép hang tin nhiém

Nhiéu co quan 6 Viét Nam ho trg vé ha tang dé thuc hién, bu tru, thanh toan va ghi chép giao
dich—tat ca déu thuoc pham vi giam sat caa UBCKNN. Giao dich dugc thuc hien tai cac san HNX va
HOSE, hién da dugc dua vao co cau chung cua So Giao dich Chung khoan Viet Nam (VNX). T6 chuc luu ky
chung khoan tap trung duy nhat, Tong Cong ty Luu ky va Bu trit Chting khoan Viéet Nam (VSDC), cung cap
dich vu cho trai phiéu chinh phu, ¢ phiéu va trai phiéu doanh nghiép, dam nhiém bu trir va thanh toan cho
cac giao dich. NHNN van hanh hé théng thanh toan va dong vai tro ngan hang thanh toan cho cac giao dich
trai phiéu chinh phu, con giao dich vé chung khoan doanh nghiép dugc thanh toan qua moét ngan hang
thuong mai thuoc s¢ hitu cia Nha nudc.

Piéu quan trong la ha tang thi truong phai theo kip su phat trién cua thi truong. Dén nay, su két
hgp gita xu ly thu cong va dién tu trong quy trinh thanh toan trén thi truong trai phiéu chinh phu dang gay
han ché hiéu qua. Hon niia, diéu nay ngan can viéc thanh toan trai phiéu chinh phu trong ngay, gay han ché
cho nghiép vu quan ly thanh khoan. Trén thi truong cé phiéu, co ché déi tac bu trir trung tam dang dugc
phat trién dé giam thiéu rui ro trong thanh toan. Khi thi truong dugc nang hang thanh Thi truong moi ndi
trong tuong lai, nhiéu nha dau tu quéc té sé dén vai Viet Nam, quy trinh ra vao thi truong can dugc thuc
hién mot cach hieéu qua nhat co thé.

Cac t6 chirc xép hang tin nhiém déng vai tré quan trong trong qua trinh dau tu vi ho cung cap
thong tin vé dé tin nhiém cua cac té chirc phat hanh cho cac nha dau tu tiém nang. Vi vay, ho
la moét phan cua co so ha tang thong tin cho thi truong. Hién dang co ba t6 chuc hoat dong tai Viet Nam, hai
trong do co hop tac vai cac td chiic quoc té, va mot s6 dang bay to su quan tam dén viéec thanh lap trong
nudéc. Tuy nhién, vi danh gia dinh mitc tin nhiem khong phai 1a yéu cau bat budc véi hau hét trai phiéu,
hien khong co trai phiéu dugc xép hang tin nhiém vao thai diém viét bao cao nay.

6. Co quan quan ly giam sat

Tang cudng giam sat va thuc thi dua trén rui ro 1a yéu ciu quan trong dé dam bao liém chinh
trén thi truong

Khi cac co quan giam sat va quan ly nha nuéc dinh hinh su phat trién cua thi truong, viéc
giam sat cang can phai dua vao rii ro va dugc phéi hgp tét hon khi cac thi truong ngay cang
tré nén phiic tap. Mac du viéc tuan thu cac quy dinh la quan trong, nhung nguén luc cua co quan giam
sat nén dugc tap trung vao nhung gi quan trong véi muc tiéu deé ra va noi cé kha nang xay ra rui ro. biéu
do co nghia la giam sat dua trén rui ro va giam sat than trong doi hoi UBCKNN phai tang cuong nang luc va
nhiém vu. Méi quan hé tuong tac gita cac thi truong vén va cac thanh phan khac trong hé théng tai chinh
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von da quan trong nhung ngay cang quan trong hon, diéu nay dong nghia v6i viéc rui ro hé théng va lay lan
cung gia tang. biéu nay dat ganh nang cho co quan chuc nang can co6 cach ung pho hiéu qua va phéi hop,
mang tinh bao tram, vi du nhu chinh sach va quy dinh vé ngan hang cé anh hudng dén cac thi truong vén
(vei tu cach t6 chuc phat hanh, nha dau tu, té chuc trung gian va ha tang).

Cudng ché thuc thi déi véi hanh vi khéng tuan tha va sai pham trén thi truéng cin duoc thuc
hién manh mé va ré rang, véi cac bién phap xi phat nén cé hiéu qua ran de manh meé. Trudc
day, muc phat cho vi pham chua du tinh ran de dé lam thay déi hanh vi cu thé. Chang han, muc phat t6i da
cho vi pham yéu cau cong bé thong tin la 100 triéu dong (4.350 do la My). Tuy nhién, gian lan dugc phat
hién gan day vé trai phiéu doanh nghiép lién quan dén bat dong san va ngan hang thuong mai cudi cing
da dan dén xu ly hinh su bang cac hinh phat khat khe. Cac hinh thtic phat c6 tac dung ran de nén dugc can
nhdc trudc khi phai xu ly hinh su. Bé hai hoa cac thong lé giam sat va quan ly nha nudc cua Viet Nam véi
thong lé quoc té, nén can nhac moét danh gia mai vé tinh hinh trién khai cac Muc tiéu va Nguyén tac cua
Quy dinh Chuing khoan do IOSCO ban hanh.*

ITI. Nhung thach thuc chinh
va dinh huoéng trong thoi gian tai

Pé Viét Nam co thé khai mé tiém nang cho thi truéng vén, mét sé rao can cu thé can dugc xu
ly nham dam bao tang truéng bén ving va lanh manh. Van dé can ban cua Viet Nam la co sé nha
dau tu t6 chuic chua dugce phat trién, bao gbm chua khai thac day du cac quy BHXH dé tré thanh luc lugng
chi phéi co tiém nang thuc day su phat trién thi truong vén. Tuy 16n hon tat ca cac nha dau tu t6 chuc khac
gop lai, nhung nhiém vu thuc chat cia BHXH la chi dau tu vao trai phiéu chinh phu bénh canh tién gt ngan
hang. Do su thiéu vang ti trong lon ctia cac nha dau tu té chuic trén cac thi truong trai phiéu phi chinh phu,
nén cac nha dau tu ca nhan tro nén chi phéi, gay nhiéu bién dong do hanh vi bay dan. biéu nay cung gop
phan lam tich tu rti ro cho trai phiéu doanh nghiép kim ham su phat trién cta thi truong c6 phiéu trong viéec
thuc hién vai trdo huy dong von cho khu vuc doanh nghiép.

Muc doé tap trung va chi phoi cia BHXH trén thi truéng trai phiéu chinh phu

Viéc gan nhu chi phéi phan bé danh muc diu tu cia BHXH vao trai phiéu chinh phu khong
chi 1am han ché l¢i nhuan dau tu ma cén gay anh huéng bat 1gi dén su phat trién caa khu vuc
tai chinh. Hinh 2.14 cho thay lgi suat trai phiéu chinh phu bi suy giam, c6 thé la yéu té tét cho Chinh phu
trong ngan han vi chi phi vay thap, nhung ciing dong nghia véi viéc la lgi nhuan dau tu cia BHXH dang suy
giam. bong thoi, dau tu cila BHXH lam cho thi truong thiéu hiéu qua, chang han lgi suat trai phiéu chinh phu
thap hon rat nhiéu tai cac cuoc dau gia, loi suat trai phiéu chinh phu khong hiéu qua dé dung lam tham chiéu

3 Panh gia moi nhat veé tinh hinh trién khai cac nguyen tac cia IOSCO duoc thuc hién vao nam 2013.
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gia cho cac cong cu tai chinh khac, va phat hanh trai phiéu chinh phu chi tap trung hep vao ky han dai cé
thé khién cho bang can déi tai san cua cac ngan hang thuong mai gap rui ro. Cac ngan hang thuong mai can
nang cao thanh khoan bang cac cong cu an toan khong c6 nhiéu Iua chon ngoai mua nhung trai phiéu do,
lam tang thém i ro bat can dé6i ky han do nguon huy dong (tién gui) cuia ho la ngudn ngan han. Trai phiéu
chinh phu co lgi suat thap va ky han binh quan dai hon co thé tét cho Chinh phu trong ngan han, nhung co
thé lam suy giam lgi nhuan cho tai san ciia BHXH va can tré tang truéng quy dé dam bao nhu cau chi tra cac
nghia vu huu tri trong tuong lai.

Pa dang hoa dau tu cua BHXH la cach dé day nhanh qua trinh hién dai héa hé théng tai chinh
cua Viét Nam tu nhiéu khia canh khac nhau. Thu nhat, viec sé giup BHXH thoat khoi tinh trang dau
tu néi nganh trén thi truong trai phiéu chinh phu, qua doé giam sai lech trén thi truong. Thit hai, viec da dang
hoa sang cac thi truong chiing khoan doanh nghiép—gdm ¢ phiéu va trai phiéu—sé gitip cac thi truong do
phat trién qua da dang hoa co s6 nha dau tu va dem lai su 6n dinh tuong déi cho thi truong voi tu cach lanha
dau tu dai han. Ngay ca khi BHXH khong dau tu truc tiép trén cac thi truong do Iuc ban dau ma chi tham gia
thong qua cac quy ngach, su gia nhap ctia ho ciing nang cao tinh canh tranh va tinh chuyén nghiép tronglinh
vic quan ly tai san. Cuéi ciing, néu dugc trién khai dan dan tir muc nho, da dang hoa sé nang cao loi nhuan
cho tai san cia BHXH trong dai han.

Su thiéu vang cac nha dau tu té chuc cho khu vuc doanh nghiép

Cung véi BHXH, cac nha dau tu té chirc khac nén cé su hién dién 16n hon dé thuc day phat
trién khu vuc doanh nghiép. Ngoai BHXH, chi co cac cong ty bao hiém nhan tho la tuong d6i 16n, nhung
ho cting chi tap trung vao trai phiéu chinh phu va tién gui ngan hang. biéu do cung c6 nghia la cac té chiic
phat hanh chat lugng cao khac ¢ khdp cac nganh kinh té chua dugc khuyén khich tham gia thi truong. Tai
cac thi truong phat trién, cac quy huu tri va cac nha dau tu té chiic 1a cac té chuic chinh dung ra mua cé phiéu,
trai phiéu doanh nghiép, cac quy thi truong tién té va quy dau tu ngach, va la dong luc dé phat trién cac cong
cu khac. bé dao ngugc tinh trang nay, bién phap song hanh voi da dang hoa ctia BHXH la: cac cong ty bao
hiém xa hoi can dugc khuyén khich da dang hoa sang khu vuc doanh nghiép, quy dau tu va quy huu tri tu
nhan, tao diéu kién dé ho cung cap thém cac dich vu ngach cho cac nha dau tu ca nhan.

Hién dai hoa thi truéng co6 phiéu va trai phiéu doanh nghiép dé dem lai cac cong
cu dau tu va huy dong von

Pé lot vao mit cac nha dau tu to chirc, trai phiéu doanh nghiép can mét cudc cii té—nhat la
vé minh bach va bao vé nha dau tu. Pay la diéu can thiét dé tai can déi tir nha dau tu ca nhan sang nha
dau tu t6 chuc. Cac quy dau tu dugc cap phép hoat dong chuyen nghiép ciing cac nha dau tu té chuc khac
can dugc tao dieu kién gia nhap thi truong theo cach tuong tu véi thi truong ¢ cac quoc gia khac, vi nhiing
nha dau tu té chuc do dugc trang bi tét hon so véi ca nhan dé danh gia, dinh gia va hap thu nhung i ro lien
quan. Cac quy dau tu can dugc khuyén khich phat trién dé tao thanh kéenh duong nhién cho cac nha dau tu
nho lé va nha dau tu khac tham gia thi truong. Tiéu chi xac dinh nha dau tu chuyeéen nghiép nén dugc hoan
thién dé phan anh t6t hon nha dau tu co kha nang danh gia rui ro, déng thoi cac quy trinh chao ban trai phiéu
dai chung can dugc hoan thién. Hon nia, yéu cau danh gia dinh mtc tin nhiém can dugc ap dung réng rai
hon, nhat la véi cac cong cu chao ban cho cac nha dau tu ca nhan.
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Thi truong c6 phiéu co6 tiém nang 16n dé phat trién thanh nguén huy dong vén quan trong cho
khu vuc doanh nghiép. S6 lieu chung vé muc vén hoa thi truong tuy rat an tugng, nhung khéi lugng huy
dong duoc lai khong dang ké. Su quan tam manh mé cta cac nha dau tu quéc té déi voi thi truong ¢ phiéu
ctia Viet Nam van dang bi kiém ché, chi cho nhing diéu chinh thé ché dugc trién khai va dugc minh chung.
Cac cap co6 thdm quyén dang thuc hién nhiing né luc dang ké dé xu ly ba yéu t6 hét stic quan trong—yéu
cau ky quy trucc giao dich, ty lé ¢d phiéu t6i da dugc phep so hittu do gisi han ty lé s¢ hitu von ctia nha dau
tu nuoc ngoai, cong bang trong tiép can thong tin—dé dap ung nhung ky vong do.Viéec déi thoai lién tuc voi
cong dong nha dau tu quéc té rat quan trong trong qua trinh nay. Nhin vao trong nudc, cac co quan chuc
nang va cac so giao dich chiing khoan cang can can nhdc cach thuc tao dong luc tét hon cho cac doanh
nghiép huy dong vén trén thi truong, thay vi chi don thuan niem yét, dé cac nha dau tu té chuc va quéc té
bat dau tim kiém co hoi dau tu vao chting khoan doanh nghiép. Mot thudc do thanh cong thuc su ve phat
trién thi truong c6 phiéu khong phai la tang gia c6 phiéu hay khong, ma la s6 von khu vuc doanh nghiép co
thé huy dong duoc.

Huéng téi cac thi truong von hién dai dé khai mé tang truéng 6 Viet Nam

Néu dugc léng ghép hop ly, thi truéng von caa Viét Nam co6 thé tré thanh céong cu hiéu qua
dé huy dong vén, tiét kiém va tao tin hiéu dinh gia, do 1a cac yéu t6 can thiét dé nguén luc
kinh té dugc phan b hiéu qua. Cac thi truong vén co thé khuyéch dai tac dong truyén tai cua chinh
sach tién té dugc thiét ké dé thiét lap tin hiéu dinh gia trong tuong lai cho cac tai san tai chinh. Chang han,
cac muc lai suat tham chiéu ngin han dang tin cay sé thuc day tang truong trén thi truong hoan déi lai
suat, dem lai cong cu quan ly rui ro hét stic quan trong cho cac ngan hang va cac t6 chric tai chinh khac.
buong cong loi suat caa trai phiéu chinh phu can ct vao thi truong thu cap thanh khoan khong bi sai lech
sé tao ra tham chiéu gia dang tin cay cho cac cong cu tai chinh khac, bao gom ca cong cu c6 ky han trung
va dai han, qua do giup phat trién thi truong dé huy dong vén dai han nham bé sung cho khu vuc ngan
hang. Thi truong c6 phiéu hiéu qua ctng tao tin hiéu manh mé cho gia ca tai san va co hoi dau tu ¢ cac
nganh khac nhau, qua do hé trg phan b6 vén hieu qua.

Nhimg cai cach hop 1y, néu dugc trién khai than trong, sé giup mé ra kénh huy déng vén
dai han bé sung to 16n cho khu vuc doanh nghiép ¢ Viét Nam. Chi can BHXH phan bé dau tu ¢
muic khiém tén vao chung khoan doanh nghiép, diéu do dong nghia voi viec bd sung thém 20 ty do la My
danh cho khu vuc doanh nghiép vao nam 2030.** Lgi nhuan tang thém cong don co thé len dén 4 ty do
la My vao nam 2030. Tuong ty, chi can tai phan bé mot phan khiém tén von dau tu ctia cac cong ty bao
hiém nhan tho sang chuing khoan doanh nghiép, 1a co thé huy dong dugc thém 15 ty do la My trong ciing
thoi gian d6.*> Cac quy dau tu va quy huu tri tu nhan tang truéng lanh manh c6 thé dem lai khoang 14 ty
do la My.*¢ Dong thoi, néu duge MSCI va FTSE Russell nang cap thanh thi truong méi néi, nghia 1a dong
véon rong 5 ty do la My sé db vao thi truong cd phiéu Viet Nam, do danh muc cua thi truong maéi néi toan
cau duoc tai phan bé sang Viet Nam sau khi dugc nang cap. Dong tién do6 vao co thé len dén 25 ty do la My
vao nam 2030 néu nhing cai cach manh meé tiép tuc dién ra va va moéi truong dau tu toan cau van lanh

3 Gia su da dang hoa dan sang chung khoan doanh nghiép ¢ miic tai 25%, trong do tai san co thé dau tu cua BHXH sé tang 6n dinh theo cac
xu huong tang truong truoc do, nang tai san thuoc pham vi quan ly 1én muc 80 ty do la My vao nam 2030.

3 Gia su tai phan b6 mot phan nam vén dau tu ctia cac cong ty bao hiém nhan tho sang chung khoan doanh nghiép.

3% Gia su linh vuc quy dau tu dat 6% GDP va cac quy huu tri tu nhan bao phu dugc thém 1% téng s6 lao dong.
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manh.*” Vé téng thé, diéu do co nghia la rieng cac thi truong von sé danh dugc khoang 87 ty do la My cho
khu vuc doanh nghiép vao cuéi thap ky.

Cac thi truéng vén phat trién lanh manh ciing dem lai nhiing tac dong ngoai ung tich cuc cho
ca nén kinh té, thong qua phan bé vén hiéu qua. Viet Nam sé co kha nang dat tang truéng kinh té
cao hon, khong chi vi nguén luc trong nudéc dugc stt dung dam bao nang suat cao hon, ma con vi quéc gia
¢6 thé dung don bay bang ngudn voén rat can trén thi truong quéc té dé hoan thanh muc tieu phan dau tro
thanh quéc gia thu nhap cao. Chinh vi vay, muc tiéu chinh ctia Chinh phu va tat ca cac bén la tao né luc
dong bo dé phat trién thi truong vén.

¥ Nhung cai cach dugc tiép tuc trién khai, chang han xu Iy cac van dé vé gisi han s¢ hiu cua nude ngoai, c6 phan hoa hoac IPO thanh cong
cac doanh nghiep 16n, co thé sé nang trong sé cua Viet Nam trong cac chi sé thi truong mai néi, dan dén danh muc ctia cac nha dau tu toan
cau sé dugc tai phan bé nhiéu hon vao Viét Nam. Hon ntia, moi truong dau tu toan cau lanh manh sé dam bao tai san thuoc pham vi quan
ly cuia cac nha dau tu dau tu vao cac thi truong mai ndi dugc tang truéng on dinh. Chang han nhom tai san méc chuan cua cac chi s6 ¢
phiéu MSCI dudc dat tang trudng trén 7% moéi nam trong giai doan 2014-2021.
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