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1. QUA TRINH HINH THANH VA PHAT TRIEN CUA THI
TRUONG TIEN TE VIET NAM:

Thi truong tién té Viét Nam di duoc hinh thanh va tung budc hoan
thién gan lién véi tién trinh d6i moi va phat trién nén kinh té dat nude. Cho
dén nay, mac du thi truong tién té Viét Nam chua thuc sy phat trién, nhung
né di dong vai trd quan trong trong viée diéu tiét cung cau vé ngudn von
ngén han nham hd trg cho cac hoat dong san xuét, kinh doanh, dich vu, doi
séng cua cic chu thé trong nén kinh té. Dic biét, thi trudng di thuc hién
chue niang can ddi, diéu hoa ngudn von gitra cac ngan hang, gop phan hd trg
cho cac ngan hang dam bao kha nang thanh toan, hoat dong an toan va hiéu
qua. Thong qua cic hoat dong trén thi trudng tién té, Ngan hang Nha nudc
Viét Nam (NHNN) di thuc hién diéu tiét tién t& nham thuc thi chinh sach
tién té qudc gia. Co thé khang dinh rang, thi truong tién t& Viét Nam da gop
phan nhit dinh trong qué trinh phat trién kinh t& dat nuéc, nhat 1a qua trinh
chuyén ddi sang kinh té thi truong theo dinh hudng xa hoi chil nghia va timg

budc hoi nhap kinh té qudc té.
1.1 Vé cdc bg phin ciu thanh ciia thi truong

C6 thé thay rang, mic du dén nay quy mo cua thi trudng tién té Viét
Nam con rat khiém tén, nhung cac bd phan cau thanh cua thi truong da hinh
thanh & mot mirc d6 nhat dinh. D6 chinh 14 thi truong ndi t€ va ngoai t¢ lién
ngan hang, thi truong d4u thau tin phiéu Kho bac, cac hoat dong nghiép vu
tién té cia NHNN nhu nghiép vu cho vay ctia NHNN dudi cac hinh thirc cho

vay cam cd, chiét khau gidy to c6 gia, hoat dong nghiép vu thi truong mo,



nghiép vu hoan d6i ngoai té ...Thanh vién tham gia thi truong, hang héa
giao dich trén thi truong cling nhu doanh s6 hoat dong cua céac nghiép vu thi
truong tién té déu duoc tung budc mo rong; hoat dong cua thi truong da

tung budc duoc hién dai hoa, dap img duogc yéu cau hoi nhap.

Trudc hét, can phai ké dén thi truong ndi t€ va ngoai t¢ li€n ngan
hang, noi thuc hién viéc di€u ti€t von ngan han bang dong Vi¢t Nam va

ngoai t¢ gitra cac ngan hang.

Thi truong noi té lien ngan hang dugc hinh thanh tor nam 1993 dudi
hinh thtc ban dau 1a mét thi truong tip trung, c6 to chitc qua NHNN. Tuy
nhién, tr nim 1997, hoat dong cua thi trudng dién ra theo hinh thirc cac
ngan hang tryc tiép vay muon 13n nhau khong thyuc hién théng qua NHNN.
Nhin chung, cac ngan hang thuong c6 quan hé vdi nhau da dua trén muc do
tin nhiém dé thoa thuan phuong thirc giao dich, thoi han, 13i suat ciing nhu
cac diéu kién dam bao tién vay. Pén nay, phan 16n cac giao dich lién ngan
hang dugc thuc hién dudi cac hinh thirc tin chép, bao dam béng s6 du tién
giri d6i Gmg tai ngan hang cho vay.... Tham chi mot s6 ngan hang da thyc
hién quan hé vay mugn dudi hinh thirc guri tién 1an nhau. Cho dén nay,
doanh s6 hoat dong trén thi truong di ting dang ké, phuong thuc giao dich
cta thi truong ngdy cang d6i méi, hau hét cac giao dich déu thuc hién qua

mang.

Vé thi trieong ngoai té lién ngdn hang: Tt khi chinh thirc hinh thanh
nam 1994 dén nay, thi truong di c6 nhimg chuyén dong dang ké, dong vai
trd quan trong trong viéc két ndi cung cau ngoai t& cho cic ngin hang.
Thong qua thi truong, NHNN da theo doi dugc cac giao dich vé ngoai t¢

trong hé thong ngan hang, nim bat dién bién cung cau va tham gia thi truong



v6i vai tro ngudi mua ban cudi cung. NHNN thyc hién can thiép thi truong
khi can thiét nhdm thuc hién muyc tiéu chinh sach tién té trong timg thoi ky.
Twr ndm 1999 dén nay, bén canh viéc diéu hanh linh hoat ty gia, vicc NHNN
thuc hién cac bién phap can thiép kip thoi trén thi truong da hd tro cho céc
ngan hang can ddi ngoai té va dic biét 1a gbp phan 6n dinh ty gia, ting du

trlr ngoai hoi cua Nha nudc.

Vé thi truong ddu thau tin phiéu Kho bac, c6 thé khéng dinh réng, tur
nam 1995, viéc dau thau tin phiéu Kho bac qua NHNN da mé ra mot kénh
huy déng vén véi chi phi thdp cho Ngan sach Nha nudc. Doanh sd va ty
trong tin phiéu Kho bac phat hanh dudi hinh thic dau thau qua NHNN trong
tong doanh s huy dong von cua Kho bac Nha nudc ngdy cang ting qua cac
nam. Piéu nay phi hop véi xu thé phat trién thi truong va thong 18 quéc té.
Bén canh d6, thi truong dau thau tin phiéu Kho bac di tré thanh ngudn cung
cap hang hoa chii yéu cho céac giao dich nghiép vu tién té gitra NHNN véi
cac ngan hang thuong mai (NHTM) nhét 1a nghiép vu thi truong mo dé thuc
thi chinh sach tién té qudc gia. Ky han tin phiéu Kho bac dén nay di da dang
hon trudc, gdm 364 ngay, 273 ngay va 182 ngdy. Bén canh cac NHTM Nha
nuéc, cac NHTM c6 phan, ngan hang lién doanh va chi nhanh ngin hang

nudce ngoai cling da tirng bude trd thanh thanh vién tham gia thi truong.

Vé cdc hoat dong nghiép vu tién té ciia NHNN: Tix thang 7/2000, véi
viéc NHNN chinh thirc khai truong nghi€p vu thi truong mé, da danh dau
mot bude doi mi manh mé trong viée diéu tiét tién té gian tiép theo cac
nguyén tic thi truong. Tt ndam 2000 dén nay, nghiép vu thi truong mo da
dugc tung budc hoan thién va chu trong s dung dé tré thanh cong cu diéu
tiét tién t& chu yéu cua NHNN. Té)ng doanh sd giao dich nghi¢p vu thi

truong moé theo ca 2 chiéu mua va ban tdng manh qua cac nam; ky han giao
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dich ciing duoc da dang hoa tir 7-182 ngay; khéi lugng giao dich qua ting
phién, dinh ky giao dich ciing ngiy cang tang thém. Viéc diéu hanh nghiép
vu thi truong mé ngay cang mang tinh thi truong hon, qua do6 tang cuong
kha niang diéu tiét cua cong cu nay dén vén kha dung cua céc to chirc tin

dung va céac di€u kién trén thi truong tién te.

Bén canh nghiép vu thi trudng md, nghiép vu tai cip von cia NHNN
cling duoc timg budc d6i mai, hoan thién theo hudng nang cao hiéu qua
diéu tiét tién té gian tiép cia NHNN. DPén nay tai cAp von cia NHNN cho
cac NHTM chu yéu duoc thuc hién dudi cac hinh thirc chiét khéu, tai chiét
khau, cho vay c6 dam bao bang cim cb gidy to c6 gid. Cac hinh thtc cho
vay theo chi dinh ctia Chinh phil trudc day (timg chiém ty trong 16n trong
cho vay tai cAp von) da giam manh qua cac nam. Thi tuc, quy trinh xtr Iy dé
nghi vay tai cip von timg budc duge tinh gian, tao thuan loi cho cac ngan
hang. Co ché tai cp vén duoc ap dung binh dang cho tat ca cac ngan hang,
khong phan biét loai hinh s¢ hiru. Bac biét tir nam 2003, thuc hién Luat stra
d6i mot s6 Piéu Luat Ngan hang Nha nude, NHNN di cho phép ca cac gidy
td ¢6 gia dai han nhu céc loai trai phiéu Chinh phu dugc st dung trong cac
giao dich gitta NHNN va cac ngan hang. Diéu ndy lam ting dang ké khoi
luong gidy to co gia dugc giao dich véi NHNN, mé rong kha ning tiép can
cua cac ngan hang ddi vé&i cac kénh hd tro von cua NHNN, tao diéu kién
nang cao kha niang diéu tiét cia NHNN d6i véi thi truong tién t&. Dén nay,
bén canh cac NHTM Nha nudc, kha nhiéu NHTM c6 phan, ngan hang lién
doanh va chi nhanh ngan hang nudc ngoai da tiép can cac kénh hd tro von

néu trén cua NHNN.

Lai suat tai cap von, 1ai suat chiét khau ngay cang dugc di€u hanh linh

hoat, phit hop véi muc tiéu CSTT trong ting thoi ky. T ndm 2003, 13i suat



tai cap von va lai suat chiét khau dugc diéu chinh dan dé hinh thanh khung
1ai suat dinh hudng 13i suét thi truong. Cung véi viée diéu chinh 13i suat
chiét khau dé trd thanh 13i suat san, NHNN d3 thuc hién phan bd han muc
chiét khiu cho cac ngan hang. Qua d6, nghiép vu chiét khau duoc diéu hanh
nhu mot kénh hd trg vén thudng xuyén véi gia ré tir NHNN. Trong khi do,
nghiép vu cho vay c6 bao dam bang cam cb gidy to co gia ap dung 13i suat
tai cap von 13 murc 14i suét tran dé NHNN ting budc thuc hién vai tro 13

nguoi cho vay cuoi cung trén thi truong.

Ngoai cac kénh hd trg von ngian han cia NHNN thong qua nghiép vu
thi truong mo, nghiép vu tai cap von, NHNN con thuc hién cho vay thau chi
va cho vay qua dém trong thanh toan dién tir lién ngan hang. Thém vao do,
tir 7/2001, NHNN bat dau thuc hién nghiép vu hoan d6i ngoai té dé hd trg
cac tO chirc tin dung gip kho khin tam thoi vé von kha dung VND va nham
dat duoc muc tiéu chinh sach tién té. Thuc té cong cu nay da phat huy tac
dung trong nhing thoi diém cac NHTM thuc sy khan hiém vé von kha dung
VND, nhat 1a d6i v6i cac ngan hang nudc ngodi co ngoai té du thira nhung
lai kho khian vé vén VND va khong s& hitu gidy to co gia ngan han nén
khéng c6 diéu kién tiép can cic kénh hd trg vbn khac cia Ngan hang Nha

nuoc.

1.2. Vé viéc xiy dung va hoan thién khung phdp ly cho hoat dpng thi

truwong tién té

Co thé tam coi diém mbc danh du su ra doi cua thi truong tien té
Viét nam 13 viéc Thong déc NHNN ban hanh Chi thi sé 07/CT-NH ngay
7/10/1992 vé quan hé tin dung giita cac t6 chirc tin dung. Ké tir d6 dén nay,

NHNN d3 tirng budc ban hanh mdi, bo sung, sira d6i cac vin ban tao khung



phap 1y cho hoat dong thi truong tién té. Viéc xdy dyng va timg budc hoan
thién khung phap 1y cho hoat dong cua thi truong tién té da duoc thuc hién
nham xir 1y bat cap, kho khin, dap img yéu ciu thyuc té va timg budc phu

hop thong 1& qudc té.

Pé tao diéu kién phat trién thi truong tién té, NHNN cling da ban hanh
quy dinh vé to chirc va hoat dong méi gisi tién t& (Quyét dinh sb
315/2004/QD-NHNN ngay 7/4/2004); quy dinh vé viéc chiét khiu, tai chiét
khau gidy to c6 gia gitta TCTD vé6i khach hang (Quyét dinh sd
1325/2004/QD-NHNN ngay 15/10/2004) va phdi hop voi Hiép hoi Ngan
hang xay dung mau hop dong gdc Repo. NHNN ciing di sira d6i, bo sung
van ban hudng din ddi véi cac giao dich hdi doai cia cac TCTD (Quyét
dinh s6 1452/2004/QD-NHNN ngay 10/11/2004) va ban hanh cac quy dinh
méi vé cac cong cu thi trudng tién té nhat 1a cac cong cy phong ngira rii ro

(options, swap 13i suat....) phit hop voi thong 1& quéc té.

Bén canh do, NHNN da ban hanh mai va khong ngung hoan thién céc
co ché, quy ché vé cac nghiép vu thi truong tién t& gitra NHNN va cac
TCTD nhu nghi¢p vu thi truong mo, nghiép vu chiét khau, tai chiét khau,
cho vay c6 dam bao bang cam cb gidy to ¢ gia; cac quy dinh vé du thau tin
phiéu kho bac, trai phiéu Chinh phii qua NHNN, quy dinh vé luu ky gidy to

co gia.

2. THUC TRANG THI TRUONG TIEN TE VIET NAM
2.1 Cdc chii thé tham gia

Cho dén nay luong thanh vién tham gia cac nghiép vu thi truong tién
t¢ van con han hep. Méi chi c6 5 Ngan hang thuong mai Nha nuéc, Ngan

hang chinh sach x3 hoi, 36 Ngan hang thwong mai c6 phan, 4 Ngan hang



lién doanh, 27 chi nhdnh Ngan hang nudc ngoai, Qtiy tin dung TW, 900 Quy
tin dung nhan din co so, mot sd cong ty bao hiém va tai bao hiém, Quy dau
tu... Tuy nhién tham gia 1a thanh vién cua thi truong lién ngan hang, thi
truong dau thau tin phiéu Kho bac nha nudc, thi truong mé... thi khong phai
tat ca céac t chirc trén, hau nhu chi ¢c6 cac NHTM NN, NHTM cb phﬁn do
thi, ngan hang lién doanh, chi nhanh Ngan hang nudc ngoai, mot sd cong ty
bao hiém...

bac biét, trén thi truong nodi t¢ 1lién ngan hang da hinh thanh nhom
cac ngan hang thuong cung ng ngudn tién VND cha yéu 1a cac NHTM Nha
nuée va nguoc lai nhom cac NHTM ¢ phan va chi nhanh ngan hang nudc
ngodi, ngan hang lién doanh 1a cac ngin hang thuong co nhu cau vay tién
VND. Viéc diéu chuyén vbn thuong chi dién ra mét chiéu giita nhém cac
ngan hang thuong cho vay va nhdm ngan hang thuong di vay.

Trén thyc té thi truong hau nhu chua hinh thanh cac thanh vién co
tinh chuyén nghi¢p nhu cidc nha mdi gidi, cac nha tao 1ap thi truong, cac
cong ty danh gid xép loai...Piéu nay 1am han ché su phat trién cta thi
truong tién té.

2.2. Cdc céng cu giao dich trén thi trwong tién té
2.2.1 Trén thi trwong tién ¢ lién ngan hang

Theo Luat NHNN, cong cu ctia TTTT bao gdom céc gidy to c6 gia
ngan han nhu: Tin phiéu Kho bac, tin phiéu NHNN, chtng chi tién guri va
cac loai gidy to co gia khac. Tuy nhién, trén thuc té dén trudc nam 2003,
cong cu chil yéu duoc sir dung trén TTTT 1a tin phiéu Kho bac va tin phiéu
NHNN.

Thuc hién Luat stra doi, bo sung mat s6 diéu Luat NHNN, tir sau nam
2003 dén nay danh muc gidy to c6 gia co thé giao dich trong cac nghiép vu

thi truong tién t& da duoc ting cudng bao gom ca cac gidy td co gia dai han



nhu céc loai trdi phiéu Chinh phi. Tuy nhién, cac gidy to c¢6 gia co thé su
dung trong cac giao dich trén thi truong tién té van tap trung chil yéu ¢ cac
NHTM Nha nudc. Mot sd cong cu da duoc su dung kha phé bién trén thi
truong tién t& cac nudc nhu thiwong phiéu, chirng chi tién giri...hau nhu van
chua dugc hinh thanh, hoac con it sit dung & Viét Nam.

Ky han cta céc trai phiéu Chinh pht — cong cu chil yéu sir dung trong
nghiép vu thi truong tién té van chua thuc sy da dang hoa, nhat 13 tin phiéu
Kho bac véi thoi han ngin dudi 364 ngdy it dugc phat hanh. Tham chi, dén
nay chua c6 tin phiéu Kho bac v6i ky han ngan 1 thang, 2 thang, 3 thang.
Piéu nay ciing 1am cho nhiéu NHTM kho c6 diéu kién dau tu vao gidy to c¢6

gia, tao cong cu tham gia cac nghi€p vu thi truong tién té .

2.2.2 Trén thi truong tién t¢ mé rong

Céc giao dich gitra cac ngan hang trén thi truong ngoai t¢ lién ngan
hang chu yéu duogc thuce hién dudi hinh thirc giao ngay. Cac cong cu mang
tinh phong ngura rui ro, cong cu phai sinh con it dugc ap dung hodc moi
buéc dau trién khai, nhat 1a giao dich ky han, quyén chon va giao dich hoan
doi véi cac hinh thirc hoan dbi 13i suat, hoan doi tién t¢.

Tuy nhién, thi truong héi dodi dang ngdy cang phat trién, cing voi
cac nghiép vu hoi doai khac, di va dang dugc giao dich trén thi truong hoi
doai Viét Nam, nhu giao dich hdi doéi trao ngay (SPOT), giao dich hdi doai
ky han (FORWARD), giao dich hoan d6i ngoai té¢ (SWAP); viéc dua vio ap
dung san pham quyén liea chon tién té (CURRENCY OPTION) la mét biéu
hién ctia qua trinh, da dang hod cic san pham, trén thi truong héi dodi. Trén

co s& do, gop phan hoan thién va phat trién thi trudng hdi doai Viét Nam;



ting budc dap ing yéu cau hoi nhap, trén linh vuc thi truong tai chinh — tién
té néi riéng, voi cac nude trong khu vire va trén thé gisi.

Moi day, ngan hang HSBC da dugc NHNN chép thuan dé nghi dugc
cung cAp san pham quyén lua chon tién té. Viéc NHNN cho phép HSBC
trién khai thyc hién nghiép vu san pham tién giri két hop quyén chon tién té
s& khuyén khich cac NHTM va doanh nghiép ap dung cic nghiép vu phat
sinh dé han ché rui ro trong hoat dong, gitip ngudi giri tién phong ngira rui ro
vé ty gi4, da dang héa dich vu ngan hang, gop phan phat trién thi truong tai

chinh tién t¢.

2.3. Tinh hinh thi truong

Vé co ché tac dong va can thiép trén thi truong tién té, dugc thé hién
tap trung & cic cong cy diéu hanh chinh sach tién té va nghiép vu Ngan hang
Trung wong. Theo d6, dan dan phu hop voi thong 18 quéc té, tir thang 6-
2002, Ngan hang Nha nudc chuyén sang thuc hién co ché diéu hanh 13i suét
co ban truée d6. Hang thang Ngan hang Nha nudc cong bd 13i suit co ban,
van quy dinh 13i suat tai cp von, 13i sudt tai chiét khau; cung véi 14i suat
nghi¢p vu hoan doi ngoai t€ Swap, lai suét thi trudong mo, 1ai suét thi truong
d4u thau tin phiéu kho bac nha nudc tac dong vao lai suét thi truong, 1ai suét

huy dong von va 1ai suat cho vay cua cac To6 chuc tin dung.

Tac dong vao lai suét con co cong cu du trir bt budc. Khi Ngan hang
Nha nudce diéu chinh tang ty 1€ du trir bét budc, cb tac dong lam tang chi phi
dau vao cta cac TCTD. Do d6 hodc 1a cac TCTD giir nguyén lai suat huy
dong von thi phai ting 1i suat cho vay; hodc 1a dong thoi vira phai tang lai

sudt cho vay, vira phai ting 13i sudt huy dong von. Cong cu diéu hanh ty gia
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cling c6 tac dong vao 13i suat cua cac TCTD trén thi truong tién té, nhung

khong 10 nét.

V61 su phat trién cua céac to chirc trung gian tai chinh, dac bi¢t 1a céc
TCTD, véi co ché diéu hanh chinh sach tién té va nghiép vu Ngan hang
Trung wong tién dan t6i pht hop voi thong 18 qudc té, cac Ngan hang thuong
mai va Td chire tin dung dugc chu dong trong cac hoat dong huy dong von
va cho vay ctia minh, tham gia tich cuc, ndng dong va canh tranh manh mé
v6i nhau trén thi trudong tién té, theo d6, nd cling co diéu kién thuc déy thi

truong tién té phat trién.
Thi truwong tién té 6 thang dau nim 2009: 6n dinh VND, bién dong USD
Sw diéu chinh lii suit huy déng 10%/nim dwoc an dinh cho ky
han 2 nim tré 1én va chi & mot s6 ngan hang nén khong anh huéng
dang ké dén mit bang l4i suit thi trudng.
Lii suat huy dong VND tiing nhe

Theo théng ké tir NHNN, dén cudi thang 6-2009, 1ii suat huy dong
VND binh quan dau vao cta cdc NHTM 8,2%/nam, l14i suit cho vay VND
binh quan khoang 10,04%/nam (so voi cudi ndm 2008, 13i suat huy dong

tang 1%/nam, 14i suat cho vay giam 3,5%/nam).
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LAl SUAT TIEN GO'I VND TAI MOT SO NGAN HANG

. DongA | EXIM | SACOM ACB BIDV VCB
Ky han
(%a)inam (%) nam (% )inam {%)inam (%) nam (%)inam
1 thang 7.50 6,98 7.404 730 7.20 6,70
3 thang 7,98 7.56 7.800 7,55 7.40 7.30
& thang 8,16 7.80 8.088 8.05 7.56 7.50
9 thang 8,34 782 8,004 g10 7,68 7,60
12 thang 8.55 7.58 8,340 8.15 8.00 7.70

Ngudn: tong hop
Nguon: Bdo cdo SacombankSC (tinh dén 29/06/2009)

Lai suat thi truong lién ngan hang twong ddi on dinh tir diu nam dén nay; 1ai
suat huy dong USD tdi da 13 1,5%/ndm, cho vay 1a 3 - 5%/nim (giam 2-
3%/nam so voi cudi nam 2008); 131 suat co ban va tai cap von cia NHNN la

7%/mam. Mit bang 13i suét tir thang 4 dén nay da tré vé thoi ky 6n dinh.

LAl SUAT TIEN GU'I USD TAI MOT SO NGAN HANG

Ky han | DongA EXIM SACOM ACB BIDV VCB
(SaMnam {%epnam (Snam (Fynam (%e)inam (%) nam
1 thang 1.41 1,40 1,25 1.60 070 0.80
3 thang 1,47 1,80 1,80 2,00 1,10 1,10
6 thang 147 2,00 2.00 2,30 1,30 1,30
9 thang 1,50 2,20 2,20 2.60 1.40 1.40
12 thang 1,50 2,40 2,60 2,90 1.50 1,50

Nguon: SacombankSC
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Theo cac chuyén gia ngan hang, trong thang 7-2009, NHNN cong bd
13i sudt co ban 1a 7%/nim, cho théy muc tiéu kiém soat 1ai suét thi truong

tiép tuc theo hudng on dinh. Céc can ¢t 1an luot duoc dua ra la:

Thir nhat, tinh hinh kinh té vi mo trong nudc 6 thang dau nim co
chuyén bién tich cuc (GDP dat 3,9%; chi ) gia tiéu dung tang 2,68%; nhap
siéu 2,1 ty USD).

Thit hai, hoat dong san xuat — kinh doanh ciia doanh nghiép va ho san
xuat giam dan kho khan va tiép tuc phat trién, theo sd liéu gan diy cua
Phong Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam, c6 91% s6 doanh nghiép duy

tri va on dinh san xuat — kinh doanh, gitr dugc viéc lam

Thir ba, thi truong tién té va hoat dong ngan hang 6n dinh, dam bao an
toan, cung - cau von khong cé bién dong 16n, von kha dung cia cic to chirc
tin dung (TCTD) dam bao kha ning thanh toan, 13i suat USD giam, ty gia

khong ¢ bién dong 16n.

Thur tu, theo du bao cia NHNN va cac bo, nganh, kinh té trong nudc
va hoat dong san xuit — kinh doanh trong nhitng thang cudi nim 2009 c6

chiéu huéng 6n dinh va thuan lgi hon.

Tuy nhién, theo quan sat, tir hon mot thang nay, nhiéu ngan hang
thuong mai day manh khuyén mai, tang 1ai suat dé huy dong VND, da thu
hep dan khoang cach giira 14i suat huy dong va 1di suit cho vay téi da
(10,5%/nam). Tién gii VND hién di dwoc huong muc 13i suat dinh,
10,2%/nam (cua ngan hang Viét Nam Tin Nghia). Su 4m 1én cua cac kénh

dau tu khac nhu chimg khoan, bat dong san, vang, cting budc cac ngan hang
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phai diéu chinh 1ai suat huy dong, dong thoi dé chuan bi tét ngudn vén cho

vay trung, dai han, bén canh do6 gia tang 1gi nhuan tir cho vay tiéu dung.

Ong Nguyén Ngoc Bao - Vu trudng Vu Chinh sach tién t¢ NHNN cho
rang, sy diéu chinh 1i suat huy dong chi xay ra & mot vai ngan hang, 14i suat
10%/nam duge an dinh cho ky han 2 ndm trd 1én. Vi vay hién tugng nay

khong anh hudong dang ké dén mat bang 13i suét thi truong.

Theo 6ng Bao, 14i suat hién nay da tro vé thoi ky on dinh, cac NHTM
da kip thoi rat ra nhitng bai hoc kinh nghiém trong nam 2008 vé quan tri,
diéu hanh von kinh doanh, dam bao can d6i ngudn von va str dung vén, chap
hanh cac ty 1é an toan vén kinh doanh, khong ndi 1ong cac diéu kién cho

vay, tir d6 s& 1am cho mit bang 14i sut huy dong va cho vay it bién dong.
Bién dong trén thi trwong ngoai hoi

Trong 6 thang dau nim, thi trudng ngoai hdi co nhimng dién bién
khong thuan loi. Do 4p luc tir cudc khung hoang tai chinh toan cau, lo ngai

rtii ro bién dong ty gia, cac doanh nghiép c6 tam 1y gam giit ngoai té.

Mit khac, do tac dong phu ctia chinh sach hd tro 13i suat cho vay bang
VND va viéc diéu chinh giam 13 suit co ban bang VND, nhiéu doanh
nghiép khong muén vay ngoai t& ma chuyén sang vay VND dé mua ngoai té
dan dén nhu cau mua ngoai t€ tang manh, tinh hinh cung cau ngoai té tré nén

cing thang.
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pé tang nguén cung va 6n dinh thi truong ngoai te,

nuoc da trién khai quyét 1iét nhiéu giai phap, phai ké dén vi¢c md rong bién

d6 4n dinh ty gia mua ban USD/VND cua cac ngin hang thuong mai tir +3%

1én +5% so vo1 ty gia binh quan lién ngan hang.

Pong thoi, NHNN ciing tién hanh mot loat cac bién phap nham chan

chinh hoat dong cua thi truong ngoai hoi.

Dic biét, nham han ché tim 1y gdm gilr ngoai t¢ cuia cac doanh nghiép

va nguoi dan NHNN da yéu cau cac ngan hang thuong mai nha nudc giam

131 suat cho vay va huy dong bang ngoai té (13i sut cho vay

6,5%/nam xudng khong qua 4%/mam ké tir ngay 15/4/2009 va giam tiép
xubéng muc khong qua 3%/mam ké tir ngay 01/6/2009, 13i suat huy dong

01 02 03 04 05 06 08 09 10 11 12 13 15 16 17 16 19 20 22 23 24 25 26 27 23 30

Ngan hang Nha

gidm tir muc 6 -

giam xudng mirc khong qué 1,5%/nam ké tir ngay 01/6/2009).
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Tuy nhién, diéu d6 di khong tac dong nhiéu dén tam 1y gam giit ngoai
t¢ cuia nguot dan va doanh nghiép. Nguyén nhan dugc xac dinh la do nguoi

dan van lo lang vé bién dong ty gia trong thoi gian t4i.

Trén thi trudng hién nay van ton tai tinh trang huy dong USD cua céc
ngan hang rat nhiéu nhung lai thiéu USD ngudn von dé cé thé ban lai cho
cac doanh nghiép. Do d6, dé dam bao hoat dong kinh doanh nhiéu cong ty
van phai chdp nhan mua déng USD ¢ thi trudong tu do véi murc gia cao hon

so v&i muc gia cia NHNN quy dinh.

Pé giai quyét tinh trang trén, ong Lé Xuan Nghia — Pho cha nhiém Uy
ban giam sat tai chinh Qudc gia cho rang, Ngan hang Nha nudc can can
thiép manh hon vao thi trudng ngoai hoi, khong ban dan trai ma phai co chi
dinh. Bén canh d0, can dwa ty gia chinh thirc sat véi ty gia thi truong dé on

dinh thi truong nay trong thoi gian téi.

Tang trudng GDP trong quy 1 dimg & murc 3,1%, tiép tuc giam. Ting
truong san luong cong nghiép giam manh xudng con 1,5% trong khi ting
tang truong xay dung hodi phuc. Tang truéng trong nganh dich vu & mirc
khiém ton.

Phat trién nhu cau ndi dia dién bién trai chiéu. Doanh sb ban 1¢ trong
thang 3 tang 23,7% so vo1 mdt nam trudc nhung tang trudng ti€éu dung thuc
té van khong d6i. Tuy nhién, san luong cong nghiép c6 vé di cham day.

Céan can thuong mai van 6n dinh dang ngac nhién. Xuét khau trong
thang 4 ting khiém tén voi 1,4% nho xuét khau d4 quy va kim loai quy, day
nhanh xu huéng cua khu vyc. Nhap khau trong thang 4 van giam manh véi

murc giam 27,7% do murc do nhap xing dau va thép van con yéu.
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Ap lyc lam phét giam, gia tiéu dung trong thang 4 ting 9,2%, 1an dau
tién & mirc mot con s6 ke tir 10/2007.

Pé kich cau, chinh phii da giam thué VAT véi nhitng mdt hang nhu
quan 40, d6 may mic va dét, trong khi cac nha san xuat nhitng mit hang
tuong ty ciing dugc giam 30% thué thu nhap. Thué trudc ba danh cho 6 to
cling s€¢ dugc giam

mot nua. Vietnam - Trade Balance (USD mn)

10000
5000

0 T
=5000 1 sese
-10000 -
-15000 -
-20000 -
-25000 -

chimg khoan bién 300007 ==3mannuaised
-35000 - 12m rolling sum

dong 16n. Sau khi -40000"-
S PP RSP

tang gan 25% trong o @fﬁﬁ' & %,,q' Q_g-t'ﬂ,g *ﬁt *-a“ W & *ﬁ-t @ﬁ*ﬂt

Thi truong

nira dau thang, hon .
Can can thuong mai Viét Nam (Nguon: ANZ)
mot nira muc tang da
bién mat. Nha dau tu
ngoai van mua rong 3

trong so 4 tuan cuoi cung.

2.4. Chinh sdch trén thi truong tién té

Theo ANZ dy doan, cic co quan chic ning c6 thé thuc hién chinh sach
déng VND yéu hon, nhu mot cach giai quyét tinh trang mat can ddi cung
cau dong USD trén thi truong trong nudc. Mic du can cin thuong mai danh
dau mirc thang du it 6i trong quy 1/2009, nha chirc trach c6 thé vin mudn

bao toan lugng du trit ngoai hoi.
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Trong thang 4, cam két FDI méi giam 87% so v&i mot nim trude

xudng con 342 triéu USD. Trong khi d6, nhu cau USD tang khién gia USD

trén thi truong tu do ting trén 18.250 ddng, 16n hon nhiéu so voi ty gia

chinh thirc 17.780 dong.

Nhu ciu USD ting tir phia cac nha nhap khau (tin dung thoi co mua

vao khi gia thap) va gidi giao dich vang. Cac nha nhap khau da tim dén thi

truong tu do vi ngan hang khéng c6 du USD ban ra, con cac nha xuat khau

USD-VND yet to peak
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Dién bién ty gia USD-VND

cho phép VND gidm sau hon nita.

léech 16n gitta thi
truong tu do va thi
truong chinh thie dé
cho Ngan hang Nha

nuoc can thi¢p hoac

Cho tdi luc nay, Ngan hang Nha nudc van phi nhan thiéu hut USD.

ANZ dy doan VND s& dugc can thiép dé giam gia trong thoi gian sap téi, ty

gia USD/VND vao cudi nim nay c6 thé ting 1én 18.800 dong.

Ap Iure 13i suat
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Trong thang 4, Ngan hang Nha nudc di giam 13i sut tai cap von, 13i
sudt chiét khau xudng con 1an luot & mic 7% va 5%. Lai suat co ban ciing
dugc giit nguyén & muc 7%. Tuy nhién, ap luc voi 13i suat trai phiéu lai
tang.

Pau thau trai phiéu chinh phu trong thang 4 tiép tuc khong thanh cong
khi nhitng ngudi mua yéu ciu murc 13i suat cao hon gan 200 diém diém co
ban so véi mic chinh phu dua ra 7,6% d6i voi trai phiéu ky han 2 nam.

Chuong trinh hd tro 14i sudt cua chinh phi ciing tao ap luc 1ai suat khi
cac ngan hang trong nudc phai ting 13i suét tién giri VND dé thu hat thém
vbn, dap Gmg nhu cau cho vay. Tinh dén ngay 10/4, cac ngan hang di cho
vay 218 nghin ty dong (12,4 ty USD) so véi muc tiéu cho vay 420 nghin ty
ddng trong nim 2009 cta chinh phu.

Ngay 26/8 vira qua Théng déc Ngan hang Nha nudc Viét Nam tuyén
bd gitt nguyén muc 14i suidt co ban bang dong Viét Nam 7%/nim tir
1/9/2009 khién cho cac hoat dong cua tién té tiép tuc di vao 6n dinh.

Ngan hang Nha nuéc cho biét, tai cic ngan hang thwong mai, 14i suat
huy dong VND ting khong dang ké trong khi 13i sut huy dong USD on
dinh, chi c6 Ngan hang Nong nghiép va Phat trién nong thon diéu chinh ting
131 suat huy dong USD voi muc ting 0,5%/nam ddi véi cac ky han trén 12
thang.

L3i suat cho vay ngin han bang VND cuia nhém Ngéan hang Thuong
mai nha nudc phd bién ¢ muc tir 8,5-10%/nam, trung va dai han tir 10-
10,5%/nam. Lii suat cho vay VND ctia nhom ngan hang thwong mai cb
phan pho bién ¢ muc tir 10-10,5%/nam.

L4i suét cho vay thoa thuan ddi vé6i cac nhu cau von phuc vu doi séng,
cho vay thong qua nghiép vu phat hanh va st dung thé tin dung phd bién tir
12-16,5%/nam. Lai suat cho vay USD ciing ting nhe, cht yéu & nhém Ngan
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hang Thuong mai cd phan v6i mitc phd bién tir 4,5-7%/nam, trung va dai
han 5,5-8%/nam.

Theo Ngan hang Nha nudc, ndm 2009-2010 da tang trudng s€ dugc
duy tri nhung lam phat c6 stc ép ting. Do vay Ngan hang Nha nudc tiép tuc
ap dung mé hinh kiém so4t khdi luong tién két hop vé6i kiém soat gia ca tién

te.

3. HAN CHE THI TRUONG TIEN TE VIET NAM:

Bén canh nhiing két qua da dat dugc thi thi truong tién t& viét nam
van con ton tai mot sd han ché, bat cap. Dé dang nhan ra mdt diéu 1a thi
truong tai chinh néi chung va thi trudng tién té néi riéng ciia Viét Nam chua
phat trién. Su chua phat trién cua thi truong tién té Viét Nam thé hién & chd:
Céc cong cu giao dich trén thi truong con nghéo nan va khoi lugng giao dich
con han ché; thi trudng thir cap cac cong cu giao dich cia thi trudng gan nhu
la chua c6, hoat dong cua thi truong so cép con han ché, thi truong chua thu
hat dugc déng dao cac thanh vién tham gia va chua thé hién duoc tinh

chuyén nghié¢p cua thi truong.
3.1. Han ché vé céng cu giao dich:

Thuc hién Luat stra doi, bo sung mat s6 diéu Luat NHNN, tir sau nam
2003 dén nay danh muc gidy to c6 gia co thé giao dich trong cac nghiép vu
thi truong tién t& da duoc ting cudng bao gém ca cac gidy td co gia dai han

nhu cic loai trai phiéu Chinh phu. Tuy nhién, cic gidy to co gia co thé sir
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dung trong cac giao dich trén thi truong tién té van tap trung chil yéu ¢ cac
NHTM Nha nude. Mot sd cong cy da dugc str dung kha phé bién trén thi
truong tién té cac nudc nhu thuong phiéu, ching chi tién gii... nhung hau

nhu van chua duoc hinh thanh, hodc con it sir dung & Viét Nam.

Hién nay, trén thi truong tién t& Viét Nam da hinh thanh mét s6 “hang
ho4” nhét dinh, c6 thé tham gia giao dich nhu tin phiéu, trai phiéu Kho bac
Nha nudc; gidy to co gia clia cac ngan hang thuong mai; trai phiéu cia chinh
quyén dia phuong (Tp. H6 Chi Minh), trai phiéu doanh nghiép (Tong Cong
ty dau khi) va tin phiéu ctia Ngan hang Nha nudc. Tuy nhién, khdi luong cac
cong cu co thé giao dich dugc trén thi truong khong 16n va chua dap tng
dugc yéu cau cta thi truong. Dé thi truong tht cip giao dich gidy to co gia
phat trién doi hoi cac thi tuc mua - ban, trao d6i phai hét stc don gian, thuan
tién trong khi d6 phan 16n cac gidy to c6 gia hién nay déu 1a cac gidy to cd
gia ghi danh. Nhiing tin phiéu, trai phiéu v6 danh chiém mét ty trong rat nho
vi thé gay ra su bat tién khi giao dich trén thi trudng. Mat khac, thoi han ctia
cac gidy to co gia don diéu va phu thudc cha yéu vao nhu cau von cua nguoi
phat hanh. Tin phiéu kho bac 12 mot vi du dién hinh: B6 Tai chinh trong
nhitng nim qua chil yéu phat hanh loai tin phiéu kho bac ¢6 thoi han 1a 364
ngay vi thé khong thé can ct vao lai suat tin phiéu kho bac dé xac dinh

duong cong 1ai suat chuan cua thi truong.

Cac giao dich gifta cac ngan hang trén thi truong ngoai t¢ lién ngan
hang cha yéu duogc thuc hién dudi hinh thirc giao ngay. Cac cong cu mang
tinh phong ngtra i ro, cong cu phai sinh con it dugc ap dung hodc madi
budc dau trién khai, nhat 1a giao dich ky han, quyén chon va giao dich hoan

do1 voi cac hinh thirc hoan doi 1ai suat, hoan doi tién té
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3.2 Han ché vé thanh vién tham gia

Thi truong tién t& Viét Nam con thiéu nhitng nha tao lap thi truong,
nhimg t6 chirc trung gian trén thi trudng nhu cic nha kinh doanh chuyén
nghiép, cic cong ty moi gidi, nhitng cong ty xép hang tin dung... Nguoi
kinh doanh chuyén nghiép va tao 1ap thi truong la nhiitng nguoi duge yéu
cau phai yét gid mua va gia ban cia tit ca cac cong cu dang giao dich trén
thi truong, no1 cach khac, ho phai mua cua nhitng nguoi can ban va ban cho
nhimg ngudi cin mua trén thi trudng va duoc hudng chénh léch gid. Tuy
nhién, & Viét Nam, cac ngan hang chua 1am t6t vai trd ndy, nhiéu ngan hang
phat hanh cac ky phiéu c6 cam két s& mua lai trudc han va coi d6 nhu 1a sy
“wu viét” cua ky phiéu cua ngan hang minh con hau hét nguoi chu s hiru
cac gidy tO ¢6 gid ¢ nhu ciu tam thdi vé von phai di vay c6 thé chap bang
cac ky phiéu, trai phiéu, so tiét kiém... ma minh dang ndm giit véi thi tuc
rat phirc tap. Do chu s& hitu cic cong cu cua thi trudng khi can vén khong
biét ban & chd nao cho nén da phan tng tiéu cuc lai dbi véi thi trudng so cip
phat hanh ra cac céng cu d6. Vao thoi diém gitra nam 2003, trong khi hau
hét cac ngan hang déu thyc hién viéc ting 14i suat nhu 12 don bay kinh té dé
mo rong huy dong vén, tuy nhién,l vin khong thu hit duoc ngudn vén trung
dai han ma 1y do 14 nhitng nguoi dau tu khong ddam “mao hiém” dau tu vao
cac cong cu co thoi han dai ma khi can vdn ho khong thé ban lai dugc trén

thi truong.

Céc ngan hang thuong mai 1a nhiing trung gian tai chinh rat quan
trong trén thi truong tai chinh néi chung va thi trudng tién té noi riéng, boi
vi cac ngan hang thuong mai c6 kha nang tai chinh l6n, pham vi hoat dong
rong va dua ra cac “san phém dich vu ” thoa man dugc nhu cau da dang cua

thi truong. Cac ngan hang thuong mai thuong dong vai tro 1a nhitng nguoi
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tao 1ap thi truong (market maker), cu thé 1a phai thuong xuyén yét gia 2
chiéu cua tit ca cac cong cu cua thi truong. Tuy nhién, cac ngin hang
thwong mai Viét Nam chua lam duoc diéu nay. Ngay thi truong von ngin
han lién ngan hang 1a thi truong hoat dong tich cuc nhat hién nay thi cac
ngan hang tham gia ciing nhdm dap Gng muc tiéu bao dam thanh khoan 13
cht yéu (chua dat van dé kinh doanh chénh 1éch gid trén thi trudng nay). Vi
vay, cic ngan hang cling thuong chi dat gia 1 chiéu (vay hodc di vay) khi c6
nhu cu phat sinh. Vai tro tao 1ap thi trudng clia cdc ngan hang thuong mai

Viét Nam coOn rat mo nhat.

Vé phia NHNN, ciing chua thuc sy phat huy hiéu qua vai trd huéng
dan, diéu tiét thi truong. Cho dén nay, NHNN chua c6 hé théng mang theo
ddi kip thoi toan b dién bién trén thi truong tién té nén viéc thuc hién vai
tro diéu tiét tién t& con co kho khan. Hé thong vin ban phéap 1y cho hoat
dong thi trudng tién t& d3a duwgc NHNN trién khai mot buée nhung chua
déng bd. Co sé ha tﬁng phuc vu cho hoat dong nghiép vu tién t¢ & NHNN
con mot s6 bat cap nhu cac giao dich tai cap von, hé théng luu ky gidy to c¢6
gia chua dugc thuc hién qua mang... Piéu ndy cling phan nao han ché su

tham gia thi truong cua cac thanh vién

3.3. Han ché vé cdc vin béin phdp Iy cho hoat dpng ciia thi truong tién té:
Céc vin ban phap 1y cho hoat dong cua thi trudng tién té chua dong
bo. C6 thé nébi, cac nodi dung co ban cua thi truong tién t& déu da duoc luat
phap hod, cu thé 1a & cac mirc dd khac nhau (Luat, Phap 1€nh, Nghi dinh,
Quy ché, Théng tu...), chung ta d3 ban hanh cac quy dinh ddi véi hoat dong
ctia thuong phiéu; phat hanh tin phiéu va trai phiéu Chinh phu, phat hanh ky

phiéu, tin phi€u, trai phi€u cta cac t6 chirc tin dung, quy dinh v€ quan hé tin
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dung giita cac to chirc tin dung... Tuy nhién, cac quy dinh ndy con nhiéu bat
cip va chua dong bo. Mic du Phap 1énh Thuong phiéu di ban hanh tir ndm
1999, Chinh phu va Ngan hang Nha nudc da c6 Nghi dinh va cac van ban
hudng dan, tuy nhién cho dén nay cic quy dinh ndy van chua di vao cudc

song.

4. GIAI PHAP TRIEN THI TRUONG TIEN TE

4.1 Dinh hwong phat trién thi trwong tién té Vigt Nam
Thoi gian qua, tién trinh hoi nhap cua kinh té Viét Nam vao kinh té
thé gi6i dién ra rat nhanh va manh mé&. Thi truong tai chinh tién té Viét Nam
s& hoi nhap ngay cang sau voi thi truong khu vuc va thé gigi. Chinh vi vay,
muc tiéu chién luoc phat trién thi truong tién té Viét Nam trong thoi gian téi
la phat trién thi truong tién té dé thuc hién c6 hiéu qua vai tro diéu tiét cung
cau von ngan han, dap Gmg yéu cau thuc day nén kinh té phat trién bén ving
phuc vu cho su nghiép cong nghiép hoa va hién dai hoa dat nudc va yéu cau
hoi nhép kinh té qudc té.
pé thuc hién muc tiéu trén, thi trudng tién té Viét Nam can phat trién
theo dinh hudng sau: Phat trién thi truong tién té an toan hiéu qua, déng bo,
mang tinh canh tranh cao nham tao co s& quan trong cho hoach dinh va diéu
hanh chinh sach tién t&, huy dong va phan bo ¢6 hiéu qua cic nguon luc tai
chinh, giam thiéu rui ro cho cac t chic tin dung. Theo do, thi truong tién té
s& phat trién manh trén co s& to chuc lai va cing cd thi trudong lién ngan

hang véi co ché hoat dong thong thoang, ting cuong vai trd giam sat, diéu
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hanh, kha ning kiém soat, diéu tiét thi truong ctia NHNN, phét trién thi
truong d4u thau tin phiéu kho bac, tang cuong hoat dong nghiép vu thi
truong mo, ting sé luong va ching loai chimg khoan c6 d6 an toan va tinh
thanh khoan cao dugc phép giao dich, ting cuong sy lién két giita cac thi
truong tién té bd phan, gifta thi truong tién té va thi truong chung khoan
nham ting tinh linh hoat cua thi trudng, kha ning phong ngira va kha ning
chuyén doi rui ro gilta cac thi truong, han ché can thi¢p hanh chinh vao hoat
dong thi truong tién té.

Mot s giai phap chu yéu vé phét trién thi truong tién t& Viét Nam
can dugc thuc hién 1a:
4.1.1 Tiép tuc hoan thién khung phdp Iy cho sw phdt trién ciia thi truwong
tien t¢

S6m hoan chinh cac van ban huéng dan thyc hién luat cong cu chuyén
nhuong dé mo rong ap dung cac cong cu moi (nhu thuong phiéu) trén thi
truong. Doi v6i cac cong cu da hinh thanh trén thi trudng nhu ching chi tién
guri, ky phiéu ctia cac NHTM... can tiép tuc chuan hoa dé tao diéu kién cho
cac cong cu ndy dugc giao dich trén thi truong thir cap.

Ban hanh dong bd vin ban hudng dan thyc hién cac cong cu phai
sinh, cong cu phong ngira rui ro theo thong 1& qudc té, diy manh cac nghiép
vu ky han va hoan ddi, cho phép cac NHTM thyc hi¢n giao dich quyén chon,
tuong lai dé phong ngira rii ro ty gia, gop phan cai thién tinh thanh khoan
cho thi truong.

Tiép tuc hoan thién cac vin ban tao khuon kho phéap 1y cho hoat dong
cta thi truong tht cip (nhu ban hanh quy dinh vé viéc mua ban gidy to c6
gia gitta cac TCTD, b6 sung, stra doi quy dinh vé viéc chiét khau gidy to c6

gia ciia TCTD d6i voi khach hang...) nham ting tinh thanh khoan cua cac
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cong cu trén thi trudng tién té, tao diéu kién thuén lgi cho hoat dong cua cac
t6 chire tin dung va cac thanh vién khac trén thi truong.

Tiép tuc trién khai viéc hoan thién cac van ban phap 1y cho viéc hinh
thanh va phét trién cac thanh vién chuyén nghiép trén thi trudng tién té nhat
1a cac nha tao 1ap thi truong.

4.1.2 Thuwc hién cdc gigi phdp nham ndng cao vai tro diéu tié,
hwéng din thi trwong ciia NHNN

Nang cao nang luc, hiéu qua diéu hanh chinh sach tién té thong qua
viéc d6i méi va hoan thién cac cong cu CSTT gian tiép nhét 1a nghiép vu thi
truong mo.

Tiép tuc doi méi co ché diéu hanh 14i suat cia NHNN, xac dinh rd 1ai
suit chu dao dinh hudng 14i sudt thi truong. NHNN phdi hop chit ché véi
B0 Tai chinh dé hinh thanh dudng cong l3i suat chuan, ting cudng tinh thi
truong cua lai suét tin phiéu Kho bac, cling nhu da dang hoa ky han cua tin
phiéu

Tang cuong ddo tao vé kinh té vi mo va kinh té luong, nang cao trinh
do phan tich, du bdo cho can bd ngan hang. Péi véi cong tac phan tich, du
béo tién té theo hudng ap dung mé hinh kinh té lwong dé c6 cac giai phap
diéu hanh chinh sach tién té mot cach chu dong hi¢u qua.

Nang cap va dong bo hod may moc thiét bi, chwong trinh phan mém,
mg dung ndi mang trong cac giao dich nghiép vu thi truong tién té, dau thau
tin phiéu, trai phiéu Chinh pht qua NHNN.

NHNN sém xdy dung hé théng mang theo ddi cac hoat dong trén thi
truong tién t¢, nhat 1a hoat dong trén thi trudng lién ngan hang nham nim
bat kip thoi thong tin vé tinh hinh thi truong phuc vu cho viéc diéu hanh
chinh sach tién té. Hoan thién hé thng thong tin ndi bd nganh theo hudng

tin hoc hod, dam bao nam bat dugc diy du, kip thoi, chinh xac thong tin,
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tang cuong phdi hop trao doi, cung cap thong tin gilta cac Bo, nganh dé
phuc vu cong tac phan tich, du bao tién té.

NHNN ting cudng cong tac phd bién, hudng dan céc thanh vién thi
truong tiép can voi cac cong cu thi trudng tién té.

4.1.3 Tang cwong nang lwe qudn Iy va si dung vén, ning lwe kinh doanh
cia cdc to chire tin dung — cdc thanh vién chii yéu ciia thi truwong

Cac TCTD c6 bién phap ning cao hiéu qua quan 1y va st dung von
pht hop véi théng 18, qudc té, thuc hién phan tich luu chuyén vén trén co s
theo ddi ky han cta cac khoan muc trén bang can doi.

Hoan thién hé théng thong tin thanh toan nham thyc hién quan 1y von
tap trung, truc tuyén diéu chuyén von linh hoat trong ndi bo ting hé théng
ngan hang, cling nhu gifta cac ngan hang, day manh thuc hién cac giai phap
nang cao nang luc quan 1y kinh doanh, ndng lyc tai chinh va strc canh tranh.

Chuén ho4 to chuc hoat dong kinh doanh trén thi truong tién té & céac
NHTM dam béo tach bach rd rang gitta chirc ndng kinh doanh véi chitc nang
thanh toan va quan 1y rui ro.

Cac NHTM tang cudng cong tac dao tao can bd trong hoat dong thi
truong tién té, nang cao trinh do kinh doanh, giao dich tién té cung voi viéc
xay dung cac bién phdp dam bdo an toan va phong ngtra rui ro trong hoat

dong

4.2 Gidi phdp phdt trién cdc bé phidn ciu thanh thi trwong tién t¢ Viét
Nam
4.2.1 Gidi phdp hoan thién va phdt trién thi truwong néi té lién ngin hang
Lanh manh hoa hoat dong ciia hé thong ngan hang
Poi vé6i cde ngdn hang thwong mai quéc doanh: Co cau lai ng va ngin

ngura phat sinh moi cac khodn no xau, tang von di€u 1€, tach bach chirc nang
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kinh doanh ctia cic NHTM véi viéc cho vay theo chinh sach cua Nha nudc
thong qua vi¢c thanh 1ap NH chinh séach, co cAu lai to churc bod may va cong
nghiép hoa cong ngh¢ ngin hang cling nhu nang lyc quan tri, trinh d§ va
chit luong doi ngli can bo.

Poi véi cde ngdn hang thirong mai ¢é phan: Cac ngan hang hoat dong
yéu kém, khong c6 kha ning phat trién can phai giai thé hodc sap nhap voi
cac ngan hang khac.

DPoi voi ngdn hang nha miede:

Vé 1ai suit, cAn bo sung va hoan chinh co ché diéu hanh theo huéng
dan dan tu do ho4 13i suit

Vé quan 1y ngoai hdi va diéu hanh ty gia, NHNN can c6 bién phap
that chit co ché quan 1y dé tranh tinh trang ngoai té hoa

M¢ rdng pham vi, ddi tuong dugc vay va mua ngoai t€. Xay dung hé
théng kiém soat chu chuyén von quéc té, dac biét 1a von ngén han, kiém soat
chat ch€ vay no nudc ngoai.

Pa dang hoa cac cong cu trén thi trudng tién té

Pa dang hod cac san pham tai chinh nhu phéat hanh séc, thé thanh toan
dé moi nguoi dan déu dé dang chon lya loai cong cu von thich hép cho dau
tu cua ho va séc va thé thanh toan nhanh chéng tré thanh cong cu thanh toan
phd bién trong nén kinh té

Cu thé hoa Luét thuong mai vé phat hanh cac loai thuong phiéu nhu
1énh phiéu, hdi phiéu, ky hoa phiéu, dé giup doanh nghiép luu dong hoa cac
khoan ng, chiét khau cac khoan cho vay, ban no, tir d6 trg giup cic ngan
hang tién hanh nghiép vu chiét khau va tai chiét khau thuong phiéu mot cach
phd bién

C6 quy ché cho phép cac ngan hang, dinh ché tai chinh trung gian chu

dong phat hanh cac loai chung chi tién gui, ky phiéu, trai phiéu ngan hang
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va cac hinh thac huy dong vdén khac dugc luu hanh ngin han va duoc
chuyén nhuong

Trao quyén ty cha hon cho cac TCTD trong viéc phat hanh va mua
ban céc loai chimg tir ¢6 gia. Tao diéu kién cho cac ngan hang thuong mai
16n, ¢6 tinh hinh tai chinh 6n dinh, c6 nguén von ddi dao tré thanh nhirng
nha kién tao thi truong thyc sy, thong qua viéc ludn san sang mua ban cac
loai gidy to c6 gia ngin han, tao tinh thanh khoan cao cho cac loai gidy to
nay

Hién dai hoa va d6i méi cong nghé hoat dong thi truwong tién té

Nang cao chat luong dich vu thanh toan qua ngan hang

Thanh 13p hé thong ngin hang thong tin dé cung cap dir liéu can thiét,
lién quan dén thi truong tai chinh - tién té cho cic nha dau tu trong nudc va
qudc té

Cac thanh vién thi truong tién té cAn tham gia giao dich qua mang
Reuters dé tham khao 13i sudt binh quan trén thi trudong, khai thac thém
nhiéu thong tin vé cac dbi tac giao dich, khéi luong, thoi han, 13i suat, ty
gia... Thé thic giao dich ngdy vira nhanh chéng, vira tiét kiém duoc thoi
gian va chi phi hon céc hinh thirc giao dich trude day

Nhirng giai phap gian tiép

bao tao nguén nhan lyc - nhitng nha hoat dong trén thi truong tai
chinh - tién té phai dugc dao tao cong phu dé ho vira am hiéu veé kinh té thi
truong va luat phap, vira phai c6 nghi¢p vu kinh doanh trong linh vuc tai
chinh - tién t&, dong thoi lai phai c6 “dao dirc kinh doanh”

Thanh 1ap Hiép hoi cac nha dau tu trén thi truong tién t& nham bénh
vuc va bao vé quyén loi hop phép cho cac nha dau tu, trao ddi va hoc hoi

kinh nghiém ciing nhu ddo tao tir cac nha dau tu
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Thanh 1ap cong ty chiét khau cac gidy to co gia va cong ty moi gidi tai
chinh, hoat dong méi giéi nhiéu loai tién khic nhau va duy tri hoat dong
bang cach thu phi tir cac khach hang véi mirc phi thip
4.2.2 Gidi phdp hoan thi¢n va phdt trién thi trwong ngogi t¢ lién ngin
hang

Gia ting quy du trir ngoai héi qudc gia du phong cho cac nhu cau
ngoai té phat sinh tir cdn can von va ving lai

NHNN phai quan ly tt tai khoan ngoai t¢, tang du trir ngoai héi va
xay dung co ché ty gia phu hop

NHNN nén cho phép cac NHTM timg budc tiép can véi cac nghiép
vu vé ty gia ky han va ty gia hoan d6i tién t&; vé nghiép vu tuong lai va
quyén chon tién té
4.2.3 Gidi phdp phdt trién hoat dpng thi trwong mé ciia ngan hang nha
nuwdoc Viét Nam

Da dang hoa trén thi trweong mé

Bén canh céac gidy to c6 gia do B Tai chinh phat hanh, can phat hanh
thém: trai phiéu ctia Quy hd tro phat trién; trai phiéu d6 thi cia UBND cac
tinh, thanh phd 16n da tu cha duoc ngan sach dia phuong; trai phiéu cta cac
Téng cong ty 16n, vd: Tap doan dau khi Viét Nam, Toéng cong ty cong
nghiép tau thuy.... => thuc diy cac NHTM dau tu vao cac GTCG nay, tir d6
tang thém tinh thanh khoan va thuc day sy phat trién cua thi truong mua ban
trai phiéu

Hoan thién cac quy dinh luu ky gidy to cé gia tai NHNN va xay
dung thi treong mé thue s 13 mot kénh dau tw hap din

Hién viéc theo doi, luu ky giéy to c6 gia cua NHNN thyc hién hoan
toan thu cong bang van ban. Do vdy, can c6 phin mém luu ky gidy to c6 gia

ndi mang gitta NHNN, cac thanh vién thi truong va cac t6 chirc luu ky gidy
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to ¢ gia nay dé thuc hién cac giao dich véi cac TCTD, tién t6i viée quan ly
luu ky gidy to c6 gia trong hé thong tap trung vé Hoi s¢ chinh cia NHNN.
Viéc quan 1y luu ky gidy to c6 gia cia NHNN hién nay dang thuc hién phan
tan tai S& Giao dich NHNN va cac chi nhanh NHNN tinh, thanh phé.

Cii tién, nang cap ha tang cho thi treong mé

Tbc d6 duong truyén tor cac thanh vién tham gia dén Cuc tin hoc
NHNN con chiam, do vay hay xay ra tinh trang qua tai vao lac cao diém.
Viéc thay doi dia chi IP ciia may chu cua Cuc tin hoc NHNN khong c6
thong bao khién cho viéc giao dich bi dong va phai mat nhiéu thoi gian.
Chuong trinh phan mém van chua thuc hién dang ky gidy to co gia qua
mang ma van phai thyc hién bang vian ban (phai mang ban goc 1én s& GD
NHNN trudc 10h sang cta ngay giao dich) => tiép tuc nang cap cac thiét bi
va toc do duong truyén dé cac thanh vién tham gia thuc hi¢n nhanh chong,
dé dang hon, tiét kiém duoc thoi gian. Cuc Cong nghé tin hoc NH ¢6 trach
nhiém: Cai dit phin mém va dam bao ha ting mang truyén thong hoat dong
6n dinh, an toan va bao mat; Quy dinh ma sd, ma khoa, khoa ky chit ky dién
tir cho nhitng ngudi tham gia nghiép vu

Don gian hoa thu tuc hanh chinh

Hop d6ng mua/ban gidy to c6 gia da dugce dang ky bang chir ky dién
t&r r6i nhung van phai ky bang van ban, déng dau va Fax 1én NHNN. Thoi
gian dé rut dugc gidy to c6 gia ra khoi NHNN phai cho doi 1au (khoang 5-7
ngay néu roi vao thir 7, CN) => don gian hon céac thu tuc hanh chinh, xem
xét hoan thién cac quy dinh vé nghiép vu thi trudng mo.

Ting cudng cong tic tuyén truyén pho bién thong tin dé thu hut
thém cac to chirc tin dung tham gia thi truong mé

Tang cudng trao ddi thong tin gitta NHNN va cac thanh vién thi

truong dé kip thoi nam bat dién bién thi truong => NHNN can cong bd ty 18
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dinh hudng xét thau giita cac loai gidy to c6 gia trong timg phién dé cac
thanh vién c6 co s& dit thau canh tranh. Bén canh do, cac TCTD can quan
tam hon dén céc tin hiéu va canh bao ciia NHNN trén thi truong tién t& dé co
nhitng bién phap diéu chinh kip thoi nham nang cao hiéu qua hoat dong

Nang cao niing luc can bd xay dung va diéu hanh nghiép vu thi
trueong mo

Tai mot sb quéc gia, nhu My, Hoi déng lanh dao NHTW c6 nhiém ky
lam viéc rat dai. Ché do dai ngo ddi voi can bd NHTW cao hon ché d6 thong
thuong. Phai nang cao ning lyc can bo xay dung va diéu hanh thi trudong
ma, khong chi tat NHNN ma con tai cdc TCTD thanh vién NHNN. Chuong
trinh dao tao phai duoc chuin hoa va phu hop véi yéu cau. Bén canh dao tao
1y thuyét co ban thi cling can tién hanh cac khoa hoc & trong nudc va nudc
ngoai.

4.2.4 Gidi phdp hoan thi¢n va phdt trién thi trwong diu thdu trdi phiéu
kho bac

Pa dang ho4 thoi han cua cac gidy to ¢6 gia nhu tin phiéu kho bac, cac
chtng chi tién giri ngan hang.

LAi suét tin phiéu kho bac can duge tu do, hinh thanh trén quan h¢
cung ciu. Xay dung dudng cong 14i suat chuan.

Hoan thién khudn kho phép 1y cho hoat dong cua thi trudng dau thau
tin phiéu kho bac. Xay dung va hoan thién cac quy dinh lién quan téi cac
nghiép vu cua thi truong tién té, xay dung cac dinh ché chuyén nghiép cho
thi trudng nhu cic van ban huéng dan lién quan dén nghiép vu chiét khau,
REPO, nghiép vu hoan d6i... dé cac ngan hang thuong mai thuc hién; quy
trinh thanh 13p cac dinh ché tai chinh trung gian trén thi trudng (Broker,

Dealer...).
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Nang cao vai tro clia cac ngan hang thuong mai trén thi truong tién té,
nhu 1a nhirng ngudi tao 1ap thi truong.

Hién dai hoa cong nghé ngan hang nham phuc vu cho cac giao dich
trén thi trudng tién té va thu nhap xt Iy thong tin cta thi trudng.

Tang cuong cong tac thong tin tuyén truyén, dao tao can bd phuc vu
cho hoat dong cua thi trudng.

Xay dung hé théng cac nha kinh doanh trai phiéu, tin phiéu kho bac
c6 von tu ¢o 16n. (Cac NHTM co6 von tu ¢6 binh quan chua dat 8% nhu cac
nuéc trong khu vuc, cac cong tu ching khoan co von diéu 1& nho va tap
trung chil yéu & cac thanh phd 16n) nhung ho chinh 14 hat nhin cua thi
truong tai chinh.

Phat trién cac nha dau tu c6 to chirc va 16i cudn cac nha dau tu nude

ngoai vao kinh doanh trai phiéu.
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