Phan biét thi truong ti€n té va thi trudng von. thuc
trang 2 thi truong tai Viét Nam va gidi phap phat
trién.



D@ tai: Phdn biét thi trudng tién té va thi trudng von. thuc trang 2
thi trurong tai Viét Nam va gidi phdp phdt trién.

I/Phén biét thj trudng ti€n té va thi trudng von:
1: khai niém:

Thi truOng ti€n té va thi trudng vOn 1a hai dang cUa thi truOng tai chinh dugc
phan chia cin cU vao thoi han cla cac cong cu tai chinh.

* Thi trurOng tién t&(TTTT) la noi trao dGi mua ban cc cong cuU tai chinh ngan
han. theo thong 1€, mOt cong cu tai chinh c6 thGi han thanh todn dudi 1 ndm 1a céng cu
cUa TTTT.(lau nhat 1 12 thang va ngan nhat 1a 1 dém hay 24 gi®)

GOm: TTTT lién ngan hang(dién ra hoat dOng tin dung gilta cic ngan hang) va
thi truOng ti€n té m& rOng

* Thi truOng vOn (TTV) 1a ndi trao ddi cac cong cU tai chinh trung va dai han.
mOt cong cU tai chinh c6 thdi han thanh todn trén 1 ndm dugc coi 1a cong cu cla TTV.

GOm: thi trudng tin dung trung, dai han (vén dugc chuyén giao qua céc trung
gian tai chinh) va thi truGng chlng khoan (dién ra hoat d0ng trao d6i mua béan cac
chiing khoén c6 thoi han trén 1 ndm thé€ hién dudi hinh thic trai phi€u, c6 phiéu va
cac cong cu chlng khoén phai sinh. GGm c6 3 hinh thic t8 chlc: s giao dich chlng
khoén, thi trOng tU do va thi trudng OTC)

2: chlrc ning:

* TTTT: nhin tU géc d0 ngudi di vay, 1a nham bu dap chénh 1é&ch gilta cung va
cau vOn kha dung. Tai trg cac nhu cdu vé€ vOn Iuu dOng cla cac doanh nghiép va
chinh phU (phuc vu cho tai sdn xudt gidn don la ch yéu).==>trong tam la cung cap
phuong ti€n gitip c4 nhan va doanh nghi€p nhanh chéng di€u chinh tinh hinh thanh
khodn thuc cla ho theo sO lugng ti€n mong muon.

* TTV: nham thGa man nhu cau v€ vOn dau tu dai han cla doanh nghiép va
chinh phU (phuc vu cho tai sdn xudt m& réng 1a chU yéu) ==>trong tdm cho muc dich
tiét kiém va dau tu.

3: dac di€ém cUa cac cong cu tai chinh:

* TTTT: do thOi han ngan nén nhiing bién ddng vé gid clia cac cong cU tai
chinh do dnh hudng cla su bién dOng lai sudt thi trudng 1a khong dang k€&, cac cong
cu cla TTTT thuOng dugc phét hanh theo dang dugc chudn muc héa cao va thi



trudng th(r cap cla ching rat phét tri€n, hon nita thong thudng cac cong cu nay dugc
dam bao bang tai sdn hodc cac dang ddm bao khac cla ngudi di vay

=>chiing 14 nhiing céng cu dau tu c6 tinh thanh khodn cao va it rUi ro

=>10i nhudn dem lai thap hon.

* TTV: ngudc lai vGi TTTT, trong TTV vi thGi han dai nén nhiing bi€n dOng
v€ gi4 clla cdc CCTC do dnh hudng cUa su bi€n dOng 1ai sudt thi truGng 1a dang k€,
thi truOng th( cap cla ching khéng phat trién

=>chiing 1a nhiing cong cyU dau tu c6 tinh thanh khodn rat thap, c6 mUc rui ro
cao

=>10i nhuan dem 1ai cao hon.

I1. Thuc trang thi trudng tién té va thi trudng vén
1. Thj truOng tién t€
1.1 Cac b0 phan cau thanh thi truOng

Mac du dén nay quy mé cUa thi truOng tién t& Viét Nam con rat khiém tOn,
nhung cac b0 phan cau thanh cUa thi truOng da hinh thanh & m&t mUc dd nhat
dinh. D6 chinh 14 thi trudng n0i t€ va ngoai t€ lién ngan hang, thi truong dau thau
tin phi€u Kho bac, cac hoat dOng nghiép vu tién té clla NHNN nhu nghiép vu cho
vay clla NHNN dudi c4c hinh th(c cho vay cdm c0, chiét khau gidy t0 c6 gi4, hoat
dong nghi€p vu thi trudng ma, nghi€p vu hoan dbi ngoai té ... Thanh vién tham
gia thi trudng, hang héa giao dich trén thi truGng ciing nhu doanh s6 hoat ddng cla
cac nghiép vu thi trudng tién t€& déu dugc tlng buGc mé rdng; hoat dOng cUa thi
truOng da tUng budc dugc hién dai hod, ddp Ung dugc yéu cau hdi nhap.

Trudc hét, can phdi k€ dén thi trudng ndi t€ va ngoai t€ lién ngan hang, ndi thuc
hién viéc diéu tiét ngan han bang dong Viét Nam va ngoai té€ gi(ta c4c ngan hang.

Thi trudng ndi té lién ngan hang: dugc hinh thanh tU 1993 dudi hinh thiic ban dau
1a 1 thi truOng tap trung, c6 tG chlic qua NHNN. Dén 1997, hoat dOng cUa thi
trudng di€n ra theo hinh th(fc cac ngan hang truc ti€p vay mugn 1an nhau khéng
thong qua NHNN. Cho dén nay, doanh s hoat dOng trén thi tru0ng da ting dang
k€&, phuong thic giao dich cUa thi truOng ngay cang d6i mdi, hdu hét cac giao dich
déu thuc hién qua mang.

V& thi truGng ngoai té lién ngan hang: hinh thanh nidm 1994 dén nay, thong qua thi
truOng, NHNN da theo dbi dugc céc giao dich vé ngoai té trong hé thdng ngan
hang, nam bat dién bién cung cau va tham gia thj trudng vdi vai trd ngudi mua ban
cu0i ciing. NHNN thuc hién can thiép thi truOng khi can thi€t nham thuc hién
muc tiéu chinh sach tién té trong tUng thdi ky: di€u hanh linh hoat ty gia, ho trg
cho cac ngan hang can doi ngoai t€ va ddc biét 1a gép phan 6n dinh ty gié, ting du
tr(f ngoai hoi clla Nha nudc.

Vé thi truGng tin phi€u kho bac: tU ndm 1995, viéc dau thau tin phi€u Kho bac
qua NHNN da m6 ra mOt kénh huy ddng vOn vGi chi phi thap cho Ngan sach Nha
nudc va da trd thanh ngudn cung cap hang héa chl yéu cho cac giao dich nghiép



vU tién t€ gilta NHNN vdi cac ngan hang thuong mai (NHTM) nhat 1a nghiép vu
thi trudng m& d€ thurc thi chinh sach tién té quoc gia. Ky han tin phi€u Kho bac
dén nay di da dang hon trudc, gdm 364 ngay, 273 ngdy va 182 ngdy. Bén canh cac
NHTM Nha nudc, cic NHTM cG phén, ngan hang lién doanh va chi nhdnh ngan
hang nudc ngoai ciing da tUng budc trd thanh thanh vién tham gia thi trudng.

Vé cé4c hoat dOng nghiép vu tién té clla NHNN: Tir thing 7/2000, NHNN chinh
thUc khai trUdng nghlep vu thi tru‘dng md, da danh dau rnOt budc d6i méi manh
mé trong viéc di€u ti€t tién t& gian t1ep theo cac nguyen tac thi trl.rdng TGng
doanh s6 giao dich nghi€p vu thi truGng m& theo cd 2 chi€u mua va ban ting manh
qua cac nam; kjf han giao dich ciing dugc da dang héa tlr 7-182 ngay; khoi lugng
giao dich qua tUng phlen dinh ky giao dich cung ngay cang tang thém. Viéc diéu
hanh nghlep vu thi tru’dng rnd giup tang cu’Gng kha ndng diéu tiét clia Cong cu nay
dén vOn kha dung cla cac tG chic tin dung va cac diéu kién trén thi truOng tién
te.

Bén canh nghiép vu thi trudng ma&, nghi€p vu tai cdp vOn clla NHNN ciing dugc
tUng budc d6i mdi, hoan thién theo hudng nang cao hiéu qua diéu tiét tién té gidn
ti€p clla NHNN. Dé&n nay ti cdp vOn clla NHNN cho cac NHTM ch yéu dugc
thuc hién dudi cac hinh thic chiét khau, tai chi€t khau, cho vay c6 ddm bdo bang
cam cO gidy t0 c6 gid. ThU tuc, quy trinh xUr 1y d€ nghi vay tai cap vOn tUng budc
dugc tinh gidn, tao thudn 1gi cho cic ngn hang. Co ché tai cap vOn dugc 4p dung
binh ddng cho t&t ca cic ngan hang, khong phan biét loai hinh s@ hitu. Dac biét tlr
nam 2003, thuc hién Ludt stfa d6i mOt sO Diéu Ludt Ngan hang Nha nudc, NHNN
da cho phép cd cac gidy t0 c6 gia dai han nhu cac loai trai phi€u Chinh pht dugc
s dung trong cac giao dich gilra NHNN va cdc ngan hang. Di€u nay lam ting ding
k€ kh6i lugng gidy t0 c6 gia dugc giao dich v4i NHNN, m& rong kha ning ti€p
can cla cac ngan hang d6i vGi cac kénh ho trg von clla NHNN, tao di€u kién nang
cao kha ning diéu ti€t cla NHNN doi v4i thi trung tién té. Dén nay, bén canh
cac NHTM Nha nudc, kha nhiéu NHTM c6 phan, ngan hang lién doanh va chi
nhéanh ngan hang nudc ngoai da ti€p cén cac kénh ho trg von néu trén cla NHNN.

Lai sudt tai cap vOn, 1ai suat chiét khdu ngay cang dugc di€u hanh linh hoat, phu
hop v&i muc tieu CSTT trong tUng thai ky. TU nam 2003, 14i sudt tai cap vOn va lai
suat chiét khau dugc di€u chinh dan d€ hinh thanh khung 1i suat dinh hudng lai
sudt thj truOng. Cling v&i viéc diéu chinh 14i sudt chiét khau dé€ trd thanh 1ai suat
san, NHNN da thuc hién phan b6 han mUc chiét khau cho cac ngan hang. Qua do,
nghi€p vu chi€t khau dugc di€u hanh nhu' mdt kénh ho trg von thudng xuyén voi
g1a ré tU NHNN. Trong khi do, nghlep vu cho vay c6 bao dam bang cam c0 gidy
t0 6 gia ap dung lai sudt tai cap vOn 1a mUc lai sudt tran d€ NHNN tUng budc
thuc hién vai tro 12 ngudi cho vay cudi ciing trén thi trudng.

Ngoai cac kénh ho trg vOn ngan han clla NHNN théng qua nghiép vu thi trudng
ma, nghiép vu tai cdp vOn, NHNN con thuc hién cho vay thau chi va cho vay qua
dém trong thanh toan dién t(r lién ngan hang. TU 7/2001, NHNN bat dau thuc hién
nghi€p vu hoan ddi ngoai té d€ ho trg céc t6 chic tin dung gdp khé khin tam thoi



v€ vOn kha dung VND va nham dat dugc muc tiéu chinh sach tién té. Thuc t&
cong cu néy da phat huy tac dung trong nthJ‘ng thoi di€ém cac NHTM thuc su khan
hi€m vé vOn kha dung VND, nhat 1a doi vdi cac ngan hang nudc ngoal c6 ngoai
t€ du thura nhung lai kho khan Ve vOn VND va khong sd hitu glay tO ¢6 gia ngan
han nén khong c6 di€u kién ti€p can cac kénh ho trg vén khac clla Ngan hang Nha
nudc.

Thi truOng tién té Viét Nam da dugc hinh thanh va tUng budc hoan thién gan lién
vdi ti€n trinh dGi m&i va phat trién nén kinh té dat nudc. Cho dén nay, mac du thi
truOng ti€n té Viét Nam chua thuc su phat trién, nhung no da dong vai tro quan
trong trong viéc diéu ti€t cung cau vé ngudn vOn ngan han nham ho trg cho céac
hoat dOng sdn xuat, kinh doanh, dich vu, d0i séng cla cac chU thé€ trong nén kinh
t€. PAc biét, thi trudng da thuc hién chlc ning can doi, di€u hoa ngudn vOn gilta
cac ngan hang, gép phan ho trg cho cac ngan hang ddm bao kha ning thanh ton,
hoat dOng an toan va hiéu qud. Thong qua cac hoat dOng trén thi truOng tién té,
Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) da thuc hién diéu tiét tién t& nham thuc
thi chinh sach tién té quéc gia. C6 thé€ khang dinh rang, thi trudng tién té Viét
Nam da gép phan nhat dinh trong qué trinh phat tri€n kinh t€ dat nudc, nhat 1a qua
trinh chuy€n d6i sang kinh t€ thi trudng theo dinh hudng xa héi chil nghia va tlng
budc hoi nhap kinh té€ qudc té€.

1.2 V& viéc xay dung va hoan thién khung phap 1y cho hoat dOng thi truGng tién té

C6 thé tam coi di€m mOc danh ddu su ra dOi cla thi trudng tién té Viét nam Ia
viéc Thong doc NHNN ban hanh Chi thi s6 07/CT-NH ngay 7/10/1992 vé quan hé
tin dung gilta cac tG chlc tin dung. K& tUr d6 dén nay, NHNN da tUng budc ban
hanh mdi, bG sung, stta dBi cac van ban tao khung phap 1y cho hoat dOng thi
trudng tién té. Viéc xay dung va tUng budc hoan thién khung phép 1y cho hoat
dOng cUa thj truOng tién té da dugc thuc hién nham xU 1y bat cép, khé khan, dap
Ung yéu cau thuc t€ va tUng budc phi hgp théng 1€ qulc té.

PE tao di€u kién phat trién thi truOng tién t&, NHNN ciing da ban hanh quy dinh
vé t6 chlrc va hoat dOng maéi gidi tién t&€ (Quyét dinh s6 315/2004/QD-NHNN
ngady 7/4/2004); quy dinh v€ viéc chi€t khau, tai chiét khau gidy tO c6 gia gilta
TCTD v&i khach hang (Quyét dinh s0 1325/2004/QD-NHNN ngay 15/10/2004) va
phoi hop véi Hiép hdi Ngan hang xay dung mau hgp dong goc Repo. NHNN ciing
da sUra d6i, b6 sung van ban hudng dan ddi vdi cac giao dich hdi doéi cla cac
TCTD (Quyét dinh s6 1452/2004/QD-NHNN ngay 10/11/2004) va ban hanh cac quy
dinh md&i vé cac cong cuU thi truOng ti€n té nhat 1a cac cong cu phong nglra rui ro
(options, swap ldi sudt....) phtt hgp vd&i thong 1& qudc té.

Bén canh d6, NHNN da ban hanh m&i va khong nglng hoan thién cac co ché, quy
ché vé cac nghi€p vu thi trudng tién t€ gita NHNN va cac TCTD nhu nghiép vy
thl trLrOng md nghiép vu chiét khau, tai chiét khau, cho vay c6 ddm bao bang
cam cO gidy t0 6 gia; cac quy dinh vé dau thau tin phi€u kho bac, tri phi€u
Chinh phU qua NHNN, quy dinh v€ luu ky gidy t0 c6 gia.



1.3 M0t s6 han ché, bat cap cUa thi trudng ti€n té.

Bén canh nhling két qua chU yéu néu trén, cho dén nay thi trudng tién t& Viét
Nam van con mOt s6 han ché, bat cap.Trudc hét, thi trudng tién té Viét Nam van
con phat tri€n & mUrc d0 thap xét trén ca géc d6 quy mo, nhat 1a chling loai hang
héa, cong cu giao dich trén thi truOng. Thr hai, do nhi€éu nguyén nhan ma thi
truOng ti€n t& Viét Nam chua thuc su thuc hién c6 hiéu qua vai tro ti€p nhan va
chuyén tai tac ddng cla chinh sach tién té dén nén kinh té.

VE€ cong cu giao dich, loai nghi€p vu trén thi trudng: Theo Luat NHNN, céc gidy
t0 c6 gia ngan han dugc giao dich trén thj trudng tién té gbm tin phi€u Kho bac,
tin phi€u NHNN, ching chi tién gUi va cac loai gidy t0 c6 gia khac. Tuy nhién, trén
thuc t&€ dén trudc ndm 2003, cong cu chl yéu dugc st dung trén thi truOng tién té
1a tin phi€u Kho bac va tin phi€u NHNN.

Thuc hién Ludt sUa d6i, b6 sung mét sO di€u Ludat NHNN, tU sau nam 2003
dén nay danh muc gidy t0 c6 gia c6 th€ giao dich trong cac nghiép vu thi trudng
tién té da dugc ting cuOng bao gbm ca cac gidy t0 c6 gid dai han nhu céc loai trai
phi€u Chinh phU. Tuy nhién, cac gidy t0 c6 gia c6 thé s dung trong cac giao dich
trén thi truOng tién té van tap trung chl yéu & cic NHTM Nha nudc. M6t sO cong
cu da dugc st dung kha phé bién trén thi truOng tién t€ cac nudc nhu thuong
phiéu, chltng chi tién g(fi... nhung hau nhu van chua dugc hinh thanh, hodc con it
st dung & Viét Nam. VUa qua, Ludt cong cu chuyén nhuong da dugc Qubc hoi
chinh thlc théng qua, song NHNN hién dang trong qué trinh ph6i hgp véi cac co
quan hitu quan d€ tri€n khai soan thdo cac vin ban huéng dan.

Ky han cUa cac trai phi€u Chinh phl — cong cu chl yéu st dung trong nghiép
vU thi truOng tién té van chua thuc sy da dang héa, nhat 1a tin phi€u Kho bac véi
thoi han ngadn dudi 364 ngay it dugc phat hanh. Thdm chi, dén nay chua c6 tin
phi€u Kho bac v6i ky han ngan 1 thang, 2 thang, 3 thang ...Diéu nay ciing lam cho
nhiéu NHTM khé c6 di€u kién dau tu vao gidy td c6 gia, tao cong cU tham gia cac
nghiép vu thi truOng tién té.

Céc giao dich gilta cic ngan hang trén thi truOng ngoai té lién ngan hang chu
y€u dugc thuc hién dudi hinh thlc giao ngay. Céc cong cU mang tinh phong nglra
rUi ro, cong cu phai sinh con it dugc 4p dung hodc mdi budc dau trién khai, nhat
1a giao dich ky han, quyén chon va giao dich hoan ddi véi cac hinh thiic hoan d6i
13i suat, hoan déi tién té.

Vé thanh vién tham gia thi truOng: Cho d€n nay lugng thanh vién tham gia cac
nghiép vu thj trudng tién té van con han hep. Chang han, trén thi trudng dau
thau tin phi€u Kho bac, thanh vién ch y€u van la cic NHTM Nha nudc. Ngoai ra,
c6 khodng 10 NHTM cG phan, ngan hang lién doanh, chi nhanh ngan hang nudc
ngoai di budc dau tham gia nghiép vu ndy. Trong cac giao dich nghi€p vu thi
trudng tién té gilta NHNN va cac ngan hang, ngoai cic NHTM Nha nudc, ciing chi



c6 khodng 12-14 NHTM cG phan, chi nhanh ngan hang nudc ngoai 1a thanh vién
thuOng xuyén tham gia.

Dac biét, trén thi trudng noi té lién ngan hang da hinh thanh nhém céc ngan hang
thudng cung Ung ngudn tién VND chUl yéu 1a cic NHTM Nha nudc va ngugc lai
nhém cdc NHTM c0 phan va chi nhanh ngan hang nudc ngoai, ngan hang lién doanh
1a cc ngan hang thudng cé nhu cdu vay tién VND. Viéc diéu chuyén vOn thuOng
chi dién ra mOt chi€u gilta nhém cac ngan hang thudng cho vay va nhém ngan hang
thudng di vay.

Trén thuc t€ thi truGng hau nhu chua hinh thanh cac thanh vién c6 tinh chuyén
nghi€p nhu cac nha méi gidi, cac nha tao lap thi trudng, cac cong ty danh gia xép
loai...Piéu nay 1am han ché su phét trién cUa thi trudng.

Ngoai ra, vi€c tham gia cUa c4c thanh vién trén thi trudng tién té con han ché
chU yé€u la do cdc NHTM (1a thanh vién chl yé€u cla thi truOng), van dang trong
qua trinh cO cdu lai va dang tri€n khai du 4n hién dai hoa hé thGng thanh toan.
Viéc quan ly vOn tap trung truc tuy€n trong hé thOng con khé khin. Nhiéu ngan
hang chua thuc hién dugc viéc theo di, phan tich lubng luan chuyén vOn theo
tUng ky han, nén ning luc quan Iy vOn con han ché. Ban than mOt sO ngan hang
chua thuc su quan tdm, chUa chU dOng trong vi€c tham gia cac nghiép vu thi
truong tién té.

Vé phia NHNN, ciing chua thuc su phat huy hiéu qua vai tro hudng dan, diéu
tiét thi truOng. Cho dén nay, NHNN chua c6 hé thdng mang theo ddi kip thdi toan
b0 dién bién trén thi trudng ti€n té nén viéc thuc hién vai tro diéu tiét tién té con
c6 kho khin. Hé thGng van ban phap ly cho hoat dOng thi truOng tién té da duoc
NHNN tri€én khai mOt buGc nhung chua ddng bd. Ca sé ha tang phuc vu cho hoat
ddng nghi€p vy tién t& § NHNN con mt sO bat cap nhur cac giao dich téi cap
vOn, hé thOng luu ky glay t0 c6 gia chua dugc thuc hién qua mang... Piéu nay
ciing phan nao han ché su tham gia thi trudng cla cac thanh vién

Vé 13i suat: thi trudng tién t€ 1a noi hinh thanh 14i suat tham chi€u cho cac hoat
dOng dau tu khéc trén thi trudng tai chinh. Nhat 1a 14i sudt cla cac tin phiéu, trai
phi€u do Chinh phu phat hanh thudng dugc coi 1a 13i sudt chudn trén thi truOng.
Tuy nhién, cho d€n nay, van dé 1ai sudt trén thj trudng tién t& Viét Nam con nhi€u
bat cap. Trong d&u thau tin phi€u Kho bac van ap dung lai sudt chi dao, nén lai
sudt triing thau chua hinh thanh theo cac nguyén tac thi truGng.

Cac 1ai suat do NHNN cong bo nhur 13i sudt tai cap vOn, 1ai sudt chi€t khau, 1ai
sudt cd ban di phat tin hiéu di€u hanh chinh sich tién t€ (that chat hay néi 10ng),
nhung chua thuc sy phat huy hi€u qua vai tro kich thich ting gidm nhu cau tién té.
K€ c3 trong cac giao dich nghiép vu thi tru‘(\jng m3, sO lugng thanh vién tham gia
han hep neén lai suat nghiép vu thi trudng m& cung chua phan anh diing quan hé
cung-cau v€ vOn trén thi trudng. Nhin chung, cdc mUc 1di sudt cla NHNN chua



thuc s c6 mOi quan hé gan két v4i ldi suat thi truOng tién t€. Va cac 1ai sudt trén
thi trOng tién té noi chung ciing chua ¢ sU gan két chat ché véi 1ai suat cla cac
cong cu dai han trén thi trOng tai chinh.

2. Thi truGng vOn
2.1 Tinh hinh phat trién

Theo dénh gid cla BO Tai chinh, thi truGng vOn Viét Nam da thiét 1ap dugc hé
thOng thi trudng c6 td chltc cla Nha nuGe nhu co ché€ van hanh, co quan quan 1y,
ha tang thi truGng, hé thdng cic nha phat hanh, cic nha dau tu va cac trung gian
hoat dbng trén thi trudOng; Quy md cUa thi trudng vOn c6 budc phét trién kha
manh. Tinh dén thang 7/2008 di c6 3786 doanh nghi€p nha nudc c6 phan héa; dén
hét ndm 2006 c6 26000  cong ty cG phan thanh 1ap m&i vdi s6 vOn c6 phan huy
dong khodng 80.000 ty dong; hon 400 loai trai phi€u Chinh phu, trai phi€u chinh
quyén dia phuong va trai phi€u doanh nghiép dugc phat hanh véi téng du no trén
109.000 ty dong. Trong d6, 193 loai c6 phi€u da thuc hién niém yét va ding ky
giao dich v&i tOng vOn di€u 1& 1a 20.000 ty dOng va gia tri vOn hoa thi truOng tai
thOi di€m 31/12/2006 1a 221.156 ty dOng (bang 22,4 % GDP nim 2006); hé thOng
cac dinh ché trung gian thi truOng da dugc thi€t 1ap. Ngoai s6 1ugng céc ngan hang
thuong mai, cac tG chlc tai chinh, k€ toan, ki€m toan tham gia cung cap dich vu
trén thi trudng thi s6 lugng cac cong ty chling khodn, cong ty qudn 1y quy ciing ting
manh. SO Iuong cac nha dau tu trong va ngoai nudc tham gia vao thi trudng chlng
khoan ngay cang tang.

2.2 Han ché

Bén canh nhiing két qua da dat dugc, thi truOng vOn con gdp trd ngai khi phét
tri€én: Tinh thOng nhat trong di€u hanh céc chinh sach lién quan con han ché nhu
diéu hanh chinh sach tién té, 13i sudt; chinh sach tham gia cUa cac ngan hang, t6
chlic tin dung vao thi truOng vOn; chinh sach dau tu gian ti€p; cdi cdch doanh
nghiép va quan tri doanh nghiép; qudn 1y ng cong...; Quy md thi trudng vOn con
nho khi ngudn cung cdp vOn trung va dai han trong nén kinh t€ cho thi trudng
chua nhi€u; Viéc phat hanh c6 phi€u méi cla cac cong ty c6 phan truc ti€p trén
thi truOng con it; Gia tri vOn Nha nudc ban ra tai cac doanh nghiép nha nudc c6
phan hoéa chua nhi€u (hién chi€ém khodng 20% tOng gia tri vOn Nha nudc tai cac
doanh nghié€p); Hién nay, thi truOng tu do thi€u su ki€m soét cUa Nha nudc dang
chi€ém thi phan 16n. c6 phi€u cla nhiéu doanh nghiép nha nudc da c6 phan héa cé
quy mo 16n hodc linh vuc nhay cdm nhu ngan hang, dién luc, vién théng, hang hai
van tu do giao dich trén thi truong khong chinh thiic, khong cong khai, minh
bach.... di tac dOng tiéu cuc tGi thi trudng c6 t6 chlic va gdy ra nhiimg bat 6n cho



cd hé thong tai chinh. Trong khi dé, su tham gia 6 at clUa nhi€u nha dau tu, hoat
dOng dau tu theo phong trao trong khi ngudn cung han ché da lam mat can déi vé
cung cau chimng khoan, ddy gia ching khoan vugt khdi gia tri thuc cla doanh
nghiép, gy ra tinh trang “néng” trén ca thi trudng cé tO chlic va thi trudng tu do;
Bén canh d6, hoat ddng tin dung trung — dai han cla ngan hang van & hinh thic
truyén thGng. MOt khéi lugng 16n tai san dang tOn tai & dang cam c0, thé chap
vay vOn ma chua dugc chlng khoan héa. Do vay, khd ning huy dOng vOn, thoat
vOn va su lién két gilra thi truGng tién t€ vai thi trudng vOn con han ché.

II1. MOt sO gidi phap ch yéu

1. Thi truOng tié€n té

1.1. Thuc hién cac gidi phap nham nang cao vai tro di€u tiét, huéng dan thi trudng
cla NHNN.

- Nang cao nang luc, hiéu qud di€u hanh chinh sach tién té théng qua viéc doi
m&i va hoan thién céc cong cu CSTT gian ti€p nhat 1a nghiép vu thi truGng ma.

- Tiép tuc dGi mdi co ché diéu hanh 1i suat clla NHNN, x4c dinh & 1ai sudt chU
dao dinh hudng lii suat thi truGng. NHNN phdi hop chat ché vGi BO Tai chinh dé
hinh thanh duOng cong 13i sudt chudn, ting cuOng tinh thi trudng cUa lai sudt tin
phi€u Kho bac, cfing nhu da dang héa ky han cUa tin phiéu.

- Ting cuOng dao tao v€ kinh t€ vi md va kinh t€ lugng, nang cao trinh dO phan
tich, du bdo cho cén bQ ngéan hang; P&i m&i cong tac phan tich, du béo tién té theo
hudng ap dung md hinh kinh t€ lugng d€ cé cac gidi phap di€u hanh chinh sach
tién t& mot cach chi dOng, hiéu qua.

- Nang cap va dong b0 héa may moc thi€t bi, chuong trinh phan mém, Ung dung
ndi mang trong cac giao dich nghiép vu thi trudng ti€n t&, dau thau tin phiéu, trai
phi€u Chinh phtl qua NHNN.

- NHNN sGm x4y dung hé thOng mang theo ddi cac hoat dOng trén thi trudng tién
t&, nhat 1a hoat d0ng trén thi trudng lién ngan hang nham ndm bat kip thdi théng
tin vé tinh hinh thi trudng phuc vu cho viéc di€éu hanh chinh sach tién té&. Hoan
thién hé th6ng thong tin ndi bO nganh theo hudng tin hoc héa, d@m bdo nam bat
dugc day du, kip thoi, chinh xé4c théng tin; ting cuGng phOi hop trao ddi, cung cap
thong tin gilta cac BO, nganh d€ phuc vu cong tac phan tich, du béo tién té.

- NHNN ting cuOng cong tac phG bién, hudng dan cac thanh vién thi trudng ti€p
can vdi cac cong cu thi trudng tién té.

1.2. Tang cudng nang luc quan 1y va st dung vOn, nang luc kinh doanh cUa céc t6
chlc tin dung- c4c thanh vién chU yéu cla thi truOng

- Cac TCTD c6 bién phap nang cao hiéu qua quan ly va st dung vOn phit hop véi
thong 1€ qudc t&, thuc hién phan tich luu chuyén vOn trén co s& theo ddi ky han
cUa c4c khodn muc trén bang can doi.

- Hoan thién hé thOng thong tin thanh toan nham thuc hién quan ly vOn tap trung,
truc tuy€n di€u chuy€n vOn linh hoat trong ndi b tUng hé thOng ngan hang, ciing
nhu gi(ra cac ngan hang ; d8y manh thuc hién cac gidi phap nang cao nang luc
quan ly kinh doanh, ning luc tai chinh va sUc canh tranh.



- Chudn hoé t0 chltc hoat dOng kinh doanh trén thi trudng tién té& & cic NHTM
ddm bao tach bach rd rang gilta chc ning kinh doanh véi chlc ning thanh ton va
qudn ly rui ro.

- Cac NHTM ting cudng cong tac dao tao can bd trong hoat dOng thi truOng ti€n
t€, nang cao trinh d0 kinh doanh, giao dich ti€én té cing v&i viéc xay dung cac bién
phdp ddm bdo an toan va phong ngUa rui ro trong hoat dOng.

2. Thi truOng vOn

-Phat tri€n quy mé, nang cao chat lugng va da dang hoéa cac loai hang héa dé€ dap
Ung nhu cau thj trudng: Ddy manh chudng trinh 6 phén héa céc doanh nghlép,
T0ng cong ty, ngan hang thuong mai nha nudc, gan viéc co phan hoa v&i niém
yé€t trén thi truOng Chu‘ng khoén; M@ rOng viéc phét hanh ¢ phleu mdi dé huy
dOng vOn trén thi trudng. POi vGi nhiing doanh nghiép da cd phan héa du diéu
kién phai thuc hién viéc niém yé&t; dong thoi ti€n hanh ra soét, thuc hién ngay
vi€c bén ti€p phan vOn, thuc hién ngay viéc ban ti€p phan vOn Nha nudc tai cac
doanh nghiép nha nuGc khong can gilt 6 phan chi phoi. Chuyén déi cac doanh
nghiép c6 vOn dau tu nudc ngoai sang hinh thiic cong ty cd phan va niém yét, giao
dich trén thi truOng chUng khodn; M3 rOng quy mo va da dang hoa cac phuong
th(rc phat hanh trai phi€u chinh phu, chinh quyén dia phuong, doanh nghiép trén thi
trudng vOn; Phét tri€n cac loai trdi phi€u chuyén dGi cUa doanh nghiép, trai phi€u
cong trinh d€ dau tu vao cac du an ha tang trong di€m cla quOc gia; Phat trién cac
loai chUng khoan phéi sinh nhu' quyén chon mua, quyén chon ban chiing khoén;
hop dong tuong lai, hgp ddng ky han, cac sdn pham lién két (chlng khoan — bdo
hi€m, chiing khoén — tin dung, ti€t kiém — chlng khoan),....

-Phat tri€n thi truOng vOn theo hudng hién dai, hoan chinh vé cau tric, dugc
qudn 1y, giam sat bGi Nha nudc va c6 kha ning lién két véi thi trudng khu vuc va
quOc t€: Téach thi truOng trai phi€u ra khoi thi truOng 6 phi€u d€ hinh thanh thi
trudng trdi phi€u chuyén biét; TU sau nim 2010 nghién c(u hinh thanh va phat trién
thi trOng giao dich tuong lai cho céc céng cU phdi sinh, thi truOng chling khoan
héa cac khodn cho vay trung dai han cUa ngan hang...; Phat trién thi truOng cO
phi€u theo nhiéu cdp dd d€ dap Ung nhu cau phét hanh c0 phi€u, niém yét, giao
dich cUa nhiéu loai hinh doanh nghiép va ddm bdo khd niang qudn 1y, giam sat cUa
Nha nudc theo hudng tach biét thi truOng giao dich tap trung, thi truOng OTC, thi
trudng ding ky phat hanh, giao dich cho cac doanh nghiép nhd va vla; Chuyén
Trung tdm giao dich chUng khoan thanh S& giao dich chling khoan hoat dOng theo
mo hinh cong ty thang 6/2008 theo tinh than cla Ludt chlng khoan. S& giao dich
chimg khodn, Trung tdm giao dich ch(ing khoén thuc hién chltc ning t0 chiic va
giam sat giao dich chUing khoén tap trung. Nang cap dong b0 ha tang ky thuat cla
thi trudng dam bdo kha ning lién két vGi thi trudng cc nudc trong khu vuc; TG
chUc thi truOng giao dich OTC theo hudng: Thuc hién ding ky, 1uu ky tap trung
doi vdi cac cong ty c6 phan du diéu kién theo quy dinh cla Ludt chiing khoén;
Nghién c(fu cG ché giao dich di vGi cac chling khoan khéng dU diéu kién niém
y€t theo md hinh thda thudn théng qua cac cong ty chUng khoén; Cac giao dich
chUng khodan tap trung thanh toan va chuyen giao thong qua Trung tam luu ky
chlng khoan, dong thoi thiét 1ap cd ché giam sat cUa Trung tdm giao dich chiing



khoén trong viéc cong b thong tin,... d€ ting cuOng tinh cong khai, minh bach trén
thi truOng, ddm bdo su quan ly, giam sat cla Nha nudc doi vdi cac giao dich
chUng khodn, thu hep hoat dOng trén thi trudng tu do.

Phat tri€n céac dinh ché trung gian va dich vu thi truOng: Ting s6 lUOng, nang cao
chat luong hoat dOng va nang luc tai chinh cho cac cong ty chUng khoén, cong ty
quan ly quy, cong ty dau tu chiing khoan,.... Pa dang héa cac loai hinh dich vu
cung cap trén thi trudng, nang cao tinh chuyen nghiép va chat lLIOng cac dich vuy;
dam bdo tinh cong khai, minh bach va binh dang trén thi trudng; M& réngpham vi
hoat dOng Trung tdm Iuu ky chiing khoén, 4p dung cac chudn muc luu ky quoc t€,
thuc hién lién két giao dich thanh toan gilta thi truOng vOn va thi trudng tién t&;
Tung budc hinh thanh thi trOng dinh mUc tin nhiém & Viét Nam. Cho phép thanh
1ap cac t6 chitc dinh mUc tin nhiém tai Viét Nam va cho phép mot s6 t6 chlic dinh
mUtc tinh nhi€m ¢6 uy tin cUa nuéc ngoai thuc hién hoat ddng dinh mUc tin nhiém
& Viét Nam.

Phét tri€n hé thGng nha dau tu trong va ngoai nudc: Khuyén khich cac dinh ché
dau tu chuyén nghiép (ngan hang, chling khoan, bdo hi€m...) tham gia dau tu trén
thi trudng. Thuc hién 10 trinh m3 clta dOi vGi cac nha dau tu chuyén nghiép nudc
ngoai vao thi truGng Viét Nam theo 10 trinh da cam két; Pa dang héa cac loai quy
dau tu, tao diéu kién cho phép Bao hi€ém xa h0i Viét Nam, Tiét kiém buu dién....
tham gia dau tU trén thi trudng vOn; TUng budc phat trién cac quy huu tri tU nhan
dé€ thu hit cdc vOn dan cu tham gia dau tu; Khuyén khich viéc thanh 1&p cac quy
dau tu & nudc ngoai dau tu dai han vao thi trudng Viét Nam.

-Néng cao hi€u lyc, hi€u qua quan ly, giam st clia Nha nudc: Hoan thién hé
thong khudn kho phap ly thOng nhat dong bo dap u‘ng dugc yeu cau quan ly, giam
sat va hoi nhap vGi thi trudng vOn cla khu vuc va quOc t€; BO sung céac ché tai
nghiém khac vé dan su, hinh su' d€ phong nglra va xU 1y cac hanh vi vi pham trong
hoat dOng trén thi trudng vOn, thi trudng chling khoan; Nghién c(u hoan chinh cac
chinh sach vé thué, phi, 1& phi doi véi hoat ddng chiing khoan d€ khuyén khich thi
trudng phét tri€n, dong thdi gép phan gidm sat hoat dOng cUa thi trudng chiing
khoén va tUng d6i tuong, thanh vién tham gia thi trudng; Thuc hién m& cUla thi
trudng vOn theo 10 trinh hdi nhap da cam két, ma rOng hoat dOng hop tac qulc té
trén cac mat tu van chinh sach, phap ludt va phat trién thi truOng; Py manh céng
tac dao tao, phat trién nguOn nhan luc cho thi trudng vOn; Tang cuOng phG cap
ki€n thUc v€ thi trudng vOn, thi truGng chling khoan cho cong chiing, doanh nghiép
va cac tO chlc kinh té.

Nhin chung, TTTC di ngdn han hay dai han ( thi truOng tién t€ hay thi truOng

vOn ), déu ngdy cang mang tinh m& va c6 vai trd quan trong trong d0i sOng kinh t€ -
x4 hoi hién dai cd & cap qulc gia, cling nhu qudc t€. Ching tao ra cac kénh va
cong cu huy dOng vOn cho dau tu phat tri€n tUf cac ngudn trong va ngoai nudc, tir
doanh nghiép va trong dan; cung cap cho cac nha dau tu nhitng co hi va hinh thirc
dau tu da dang, phit hop; 1am ting kha ning thanh khodn cUa cac cong cu tai chinh
va gilip danh gia x4c thuc hon gié tri cla doanh nghi€p va nén kinh t€; dong thoi
gitip thuc hién hiéu qud hon céc chinh sach kinh t& vi mé theo hudng thi truOng
mé...
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