PHAT TRIEN THI TRUONG
TAI CHINH - TIEN TE VIET NAM
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Tém tit: Giai doan 2012 - 2014 danh diu nhing thanh cong nhét dinh cua
Nha nudc trong qua trinh tai ciu tric thi trudng tai chinh tién té, khic phuc
nhirng thét bai cua thi trudng trong giai doan 2008 - 2011. Can ¢t trén bdi canh
nay, bai viét tip trung danh gia thuc trang phat trién cia thi truong tai chinh -

tién t& Viét Nam trong thoi gian gan day; phan tich quan diém phat trién thi

truong tai chinh - tién té trong nén kinh té thi truong dinh hudng xa hoi chu
nghia; dua ra mot s6 khuyén nghi chinh sach nham phét trién thi truong tai

chinh - tién té trong nén kinh té thi truong dinh hudng xa hoi chu nghia.
Tir khoa: Thi truong tai chinh - tién t&; Viét Nam; phat trién thi truong tai

chinh - tién té.

1. Thue trang phat trién thi truong
tai chinh - tién té Viét Nam

1.1. Thuee trang phdt trién thi truong
tai chinh

Thi truong tai chinh (TTTC) Viét
Nam dugc phan chia thanh 3 giai doan:
Giai doan mot (2000 - 2005) thot ky
trudc khi c6 Ludt Chung khoin sb
70/QH11/2006, Nha nudc da ban hanh
81 vin ban phap luat vé ching khoan va
thi truong ching khoan (TTCK) dé tao
khung phép 1y cho thi truong hoat dong,
dién hinh 1a Nghi dinh 48/1998/ND-CP
va Nghi dinh 144/2003/ND-CP. Giai
doan hai (2006 - 2012), ghi nhan mdt
budc ngodt quan trong hon trong cong
tac xdy dyng va hoan thién hé thdng
phép ly v6i su ra doi cia Luat Chung
khoan s6 70/QH11 ngay 29 thang 6 nim
2006 thay cho Nghi dinh 48/1998/Nb-

CP va Nghi dinh 144/2003/ND-CP. Giali
doan ba (tir nim 2012 dén nay), danh
dau mot budc ngodt 16n hon khi Thu
tuéng Chinh phu ban hanh Quyét dinh
1826/QPb-TTg ngay 6 thang 12 nam
2012 phé duyét D& an “Tai cu trac thi
truong chung khodn va doanh nghiép
bao hiém”; Quyét dinh s6 252/QD-TTg
ngay 1 thing 3 nam 2012 phé duyét
Chién lugc phat trién TTCK Viét Nam
giai doan 2011 - 2020. Két qua tai céu
trac tinh dén thoi diém hién nay dat
dugc nhitng mat tich cuc nhu sau:

Thir nhdt, co sé hang hoa cua thi
truong co nhitng buoc dot pha. Chi
trong mot thoi gian ngan, Chinh phu da
rat nd luc trong vi¢c diéu chinh, ban

™. 9. ) Tién si, Truong Pai hoc Kinh té, Dai
hoc Qudc gia Ha Noi.
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hanh méi cac vin ban phap luat thay thé
cac van ban cii, trong do tap trung vao
viéc dé)ng bd va cai tién co ché cho thi
truong trai phiéu (TTTP) nhdm dap ung
yéu cau cua nha dau tu, thic diy qua
trinh dang ky, luu ky, giao dich va niém
yét trai phiéu trén thi truong th cip
nhim ting cudng tinh thanh khoan cia
trai phiéu. D6 1a Nghi dinh 58/2012/ND-
CP ngay 20 thang 7 nam 2012 hudng
dan Luat ching khoan sira doi bo sung
mot sd diéu cua Luat Chung khoan vé
chao ban chung khoan, niém yét, giao
dich, kinh doanh, dau tu ching khoan,
dich vu vé ching khoan va TTCK; Thong
tu 121/2012/TT-BTC ngay 26 thang 7
nam 2012; va Thong tu 73/2013/TT-
BTC hudng dan chi tiét mot so dicu vé
niém yét ching khoan tai Nghi dinh 58
d3d va dang ting cudng va quy chuin vé
diéu kién phat hanh, niém yét ching
khoan trén thi trwong. Bo Tai chinh da
ban hanh 8 Thong tu trong dé c6 Thong
tu 211/2012/TT-BTC Huéng dan mot sd
diéu ciia Nghi dinh 90/2011/ND-CP vé
phat hanh trai phiéu doanh nghiép.
Ngoai ra, Ngan hang Nha nuéc (NHNN)
cling ban hanh mot s6 thong tu quan
trong, trong d6 c6 Thong tu 34/2013/TT-
NHNN quy dinh vé phat hanh ky phiéu,
tin phiéu, ching chi tién gui, trai phiéu
trong nudc cla to chirc tin dung (TCTD),
chi nhanh ngan hang nudc ngoai.

Thir hai, co sé cho nha dau tw tham
gia thi truong cé nhing chuyén bién
tich cuc hon. B Tai chinh tir trrdc nam
2012 ban hanh Thong tu 183/2011/TT-
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BTC Huéng dan viéc thanh 1ap va quan
1y Quy md da tao co so ra do1 va hoat
dong cua cac Quy mé dau tu trai phiéu.
Trong giai doan 2012 - 2013, viéc tai co
cdu hé thdng cic quy dau tu di dugc
thuc hién. Cho dén nay thi viéc tai co
cAu van tién hanh thuan loi, tAm Iy ctua
nha dau tu kha 6n dinh.

Thir ba, co s¢ phdp Iy vé t6 chire kinh
doanh chitng khodn dang dan hoan
thién. Trong nam 2012 va 2013, Uy ban
ching khoan Nha nuéc (UBCKNN) da
ban hanh 5 Quyét dinh c6 lién quan dén
viéc d@)ng bo hoa cac vin ban hd tro tai
ciu trac cac to chire kinh doanh chimg
khoan. Bén canh d6, B6 Tai chinh con
ban hanh 3 Thong tu nham cu thé hoa
cac budc thuc thi van ban phap luat bao
gém: Thong tu 210/2012/TT-BTC ngay
30 thang 11 nam 2012 vé Hudng dan
thanh lap va hoat dong CTCK; Thong tu
212/2012/TT-BTC ngay 5 thang 12 nam
2012 vé Hudng din thanh 1ap va hoat
dong Cong ty quan ly quy; Thong tu
165/2012/TT-BTC vé viéc stra doi, bd
sung Thong tu 226/2010/TT-BTC ngay
31 thang 12 nam 2010 vé chi tiéu an
toan tai chinh va céc bién phap xu ly
d6i véi to chuc kinh doanh chung
khoan khong dap ung chi tiéu an toan
tai chinh.

Thir tw, co s¢ phdp Iy quy dinh vé
viée tdi cau tric cdce 8¢ giao dich chiing
khoan (SGDCK) va Trung tam luu ky
chung khoan (TTLKCK) dwoc ra sodt
lien tuc. Theo Bao cao cua UBCKNN
quy 1/2014, Bo Tai chinh trong nam
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2013 d3 xay dung Dé an hop nhat 2
SGDCK, hé théng vay va cho vay
ching khoan (SBL). Hé théng ha ting
giao dich chimg chi quy dau tu vao chi
s6 (ETF) dang duwoc cac SGDCK,
TTLKCK va cac bén lién quan tap trung
hoan chinh, dua vao hoat dong tu dau
nam 2014. Ngoai ra, chinh sach tai
khoa - tién té ciing dong vai tro tich cuc
trong viéc hé tro su phuc hoi va phat
trién TTTC. Bén canh hé thdng van ban
phéap luat quy dinh riéng cho TTCK va
thi truong trai phiéu (TTTP), nhiing
chinh sach khac ctia Nha nudc nham
thao g& kho khan cho khu vuc doanh
nghi¢p, trong do c6 mot bd phan khong
nho cic doanh nghiép (DN) niém yét
trong viéc 6n dinh co ciu vén, ha gia
thanh san pham, dam bao thu nhéap cho
nha dau tu. Hé thong vian ban chinh sach
thu ngan sach Nha nudc (NSNN) nhu
Luat stra d6i bo sung cua Luat thué thu
nhap doanh nghi¢p (TNDN); Luat stra
ddi, bd sung mot s6 diéu cua Luat thué
gia tri gia ting (GTGT) tiép tuc duoc ra
soat, thao g& vudng mic phat sinh. D6i
v6i chinh sach chi NSNN, hé théng co
ché, chinh sach quan 1y chi tiéu tai chinh
- ngan sach dugc hoan thién.

Xét vé quy mé giao dich trén thi
trwong chitng khodn, chi tinh tr dau
nam 2012 dén nay, chi s6 chirmg khoan
Viét Nam trén 2 san GDCK duoc cai
thién véi téc do ting truong binh quan
khoang 15% (UBCK, 2014; BVSC,
2012, 2013, Q1&T5/2014; SHS, 2014).
Céc hinh 1a, 1b, va lc con cho thay dién

bién chi s6 ching khoan Viét Nam
chuyén bién tich cuc tir mic 300 diém
dau nam 2012 1én toi 564 diém giira
thang 6 nam 2014. Vao cac thoi diém
thang 8 ndm 2012 va thang 5 ndm 2014,
thi truong gip ci séc tuong ddi manh
boi su kién 6ng Nguyén Dutrc Kién bi bt
va xét xur trude phap luat. Thang 5 ndm
2014 con gén lién v&i sy kién Bién
bong lién quan dén vu ha dat trai phép
dan khoan Hai Duong - 981 (HD-981)
ciia Trung Qudc, v4i nhitng nha dau tu
c6 tam 1y thiéu on dinh, chua cé kinh
nghiém xtr 1y nhitng thong tin loai nay
da dﬁy manh ban ra, lam sut gidm chi $6
ching khoan Viét Nam trong thoi gian
ngan. Tuy nhién thi truong sau d6 da
dugc phuc hoi nho su tac dong vé mit
tam 1y va hd trg cta nha dau tu ngoai
(HNX, 2014). Hinh 1b cho thay trong
nam 2012, néu so sanh tbc do tang
truong ctia Vnlndex va HNX véi mot sd
chi s6 chiing khoan tiéu biéu & khu vuc
Chau A nhu NKY (Nhat), KOSPI (Han
Quéc), SHCOMP (Trung Qudc), JCI
(Indonesia), SET (Thai Lan), cac chi sd
chtng khoan thé giéi nhu DAX (D),
SPX (M¥), ASE (Hy Lap) c6 thé nhan
thdy rang ngoai trr TTCK Hy Lap va
Thuong Hai, cac TTCK khéac déu gia
tang diém sd, bao gdbm Han Quéc (3%),
Indonesia (8%), SPX-M¥ (10%), va dac
biét 1la TTCK Dic (15%), Thai Lan
(16%), Viét Nam (18%). Nhu vay,
TTCK Viét Nam la mot trong nhitng thi
truong c6 dién bién tich cyc nhat trong
nam 2012.
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Hinh 1: Mirc d6 thay doi chi sé c6 phiéu Vnlndex va HNX

Hinh l.a Hinh 1.b
800 o L
15%
600 S— /
/ s 5% A
200 0% | W \'\ S
— \— — e PP
0 T T T T T T T T T T T 1 5% QSJ *_\.) v &(\
K\
TN T T T T T TR T T T S
AR IR P
SRR PN PP P O < v
-15%
===HNX === Vnindex ——Nam 2012 —=—Thing9
Hinh 1.c Hinh 1.d
60,00% 20,00%
50,00% // 15,00%
o ,/ 10,00% /’"’/
30,00% /
/ 5,00%
20,00% .\.’%\
/ 0,00% : : . : : ‘ : : Va
10,00%
-5 .00% ‘\*' M o?* ‘?‘} x‘s‘}’ f-\<§ ¥ ‘+ \O
0,00% ’ ;39" I &
i o | (& AN 3 ST\ -10,00% —+
10,00% S 8 & g
& 3 .
-15,00%
—+—Nam 2013 —#—Thang 12 —+—5thdng/2014 —m—Thdng5

Nguon: Tinh toan ciia nhém nghién ctru dua trén s6 liéu tir HOSE va HASTC.

S4 lidu théng ké duoc mo ta trén hinh
2a cho thdy tinh thanh khoan cua thi
truong duogc cai thién, dac biét ¢ thoi
diém thang 3 nam 2012 voi gia tri giao
dich trung binh/phién trong quy /2012
taing manh, tuy nhién sau d6 giam dan
dén quy III va tinh hinh dugc cai thién
vao cudi nam. Riéng nam 2013, chi sb
Vnlndex va HNX cia Viét Nam van
nam trong nhom céc chi s6 ching khoan
c6 muc d6 ting truong 6n dinh & mirc
18,8% va 21.9%. Mic du khong thé so
sanh duoc vo1 muce dJ tang trudng cua
cac TTCK phat trién nhu My (SPX ting
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31,8%), Nhat (NKY tang 56,7%), Dtc
(DAX tang 25,5%) nhung TTCK Viét
Nam van ting manh hon so v&i Théi
Lan (nudc c6 nhitng bat on vé chinh tri
khién chi s6 SET giam 6,7%), hoic
Trung Qubc (SHCOMP giam 5,2%). S6
lidu trong hinh 2b cho thdy dau 4n cua
nam 2013 1a viéc khéi ngoai tdng mua
rong, tiép tuc tdp trung gidi ngain tai
nganh hang tiéu dung va vat liéu co ban.
Khéi nha dau tu ngoai bat dau giai ngan
vén vao thi truong voi doanh sb dat
2.606 ty, tang 17,4% so voi gia tri giao
dich nam 2012.
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Hinh 2a: Gia tri giao dich binh qudn
quy giai doan 2012 - 5/2014

Hinh 2b: Giao dich ciia nha dau tw nuéc
ngoai trong quy giai doan 2012 - 5/2014
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Nguon: Tinh toan cia nhém nghién ctru dya trén so liéu tir HOSE va HASTC.

Xét vé quy mé tang truéng cia thi
trwong trdi phiéu, c6 thé nhan thay thi
truong trai phiéu so cAp néi riéng trong
nam 2012 s6i dong hon so v&i nam 2011
v6i khéi lugng trai phiéu ddu thau thanh
cong tai HNX dat 167.589 ty dong, ting
104% so voi nam 2011. Trai phiéu kho
bac Nha nudc (TPKBNN) huy dong
thanh cong 114.979 ty dong, chiém 69%
tong huy dong va ting 83% so vai 2011.
Trai phiéu Ngan hang Phét trién Viét
Nam (TP VDB) huy dong duogc 34.880
ty dong, chiém 21% va ting 240% so
v6i 2011. Trai phiéu Ngan hang Chinh
sach Xa hoi (TP NHCSXH) huy dong
17.730 ty dong, chiém 11%, ting 91%.
Trai phiéu Kho bac Nha nuéc (KBNN)
huy dong duoc hon 143.000 ty dong,
chiém 73% téng huy dong va ting 24%
s0 v6i 2012. Trai phiéu VDB huy dong
hon 40.000 ty déng chiém 21% va ting
14,67%; TP NHCSXH dat 7380 ty dong
chiém 4% va bi giam manh so v6i nim
2012 khoang 58.37%. Giao dich trai

phiéu trén thi trudng thir cdp chi yéu
bao gdém 2 loai giao dich 1a Outright va
Repos. Hau hét cac giao dich Repos cho
dén nay c6 ky han khong qua 6 thang,
trong khi giao dich Outright thuong
dugc thyc hién ddi véi cac trai phiéu
trung va dai han. Trong ndm 2012, thi
truong tha cip c6 véi quy mod dat
211.389 ty dong, ting 121.168 ty dong
va tang 2,34 lan so voi nam 2011. Loai
trai phiéu Outright dat mirc thanh khoan
cao nhat véi gia tri giao dich dat
161.221 ty tang 43% so voi ndm 2011.
Céc Ngan hang thuong mai (NHTM)
khong chi 1a khach hang chinh trén thi
trudng so cap ma con nam gitt vai tro
chu dao trén thi truong thi cap.

1.2. Thuec trang phdt trién thi truong
tien t¢

Trong giai doan vua qua, thi truong
tién t¢ (TTTT) di dat dugc nhiing két
qua dang khich 1&. Diém noi bat duoc
ghi nhan 1a khung phéap ly thiét 1ap phuc
vu cho TTTT ngay mot hoan thién. Cac
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noi dung cho hoat dong cua TTTT vé co
ban déu da dugc luat phap hod, cu thé &
cac muc do khac nhau (Luat, Phap Iénh,
Nghi dinh, Quy ché, Théng tu,...) nhu
cac quy dinh déi véi hoat dong cua
thuong phiéu, phat hanh tin phiéu va trai
phiéu chinh phu, phat hanh ky phiéu, tin
phiéu, trai phiéu cua cac TCTD, quy
dinh vé quan hé tin dung giira cac to
chuc tin dung (TCTD). Mét diém dugc
ghi nhan khac la cac nghiép vu trén thi
truong da tirng budc duoc hién dai hoa
va chuan hoa theo tiéu chuan qudc té.
Cu thé nhu cac thanh vién trén TTTT
dan hinh thanh thoéi quen giao dich cho
vay, gui tién lién ngan hang theo chuan
muc qudc té véi so tién toi thiéu 1a 1 ty
VND vaéi thoi han tinh trén co s& 360
ngay/nam, d6i véi giao dich Repo, trai
phiéu chinh pha thoi han tinh trén co s
165 ngay/nam. Viéc trién khai nghiép
vu thi truong mo (OMO) co ban da dap
g duoc yéu cau ddi maéi cua nén kinh
té, chuyén dan tir st dung céc cdng cu
tién té tryc tiép sang sir dung cong cu
gian tiép, gilp cac to chic tin dung dam
bao kha nang thanh toan nhanh chong,
kip thoi. Bang 1 cho thdy quy md giao
dich OMO trong giai doan (2000 -
2012) véi nhitng giao dich dau tién duoc
thuc hién vao nam 2000. Thém vao d6
tir 2010 dén nay ngoai cac ngan hang
thuong mai nha nuéc (NHTM NN) con
c6 cac ngan hang thuwong mai ¢6 phan
(NHTM CP), cac ngan hang lién doanh,
cac ngan hang nudc ngoai tham gia vao
thi truong ma. S6 lwong cac phién giao
dich trén thi truong mo ciing gia tang.
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Tur khi bat dau trién khai nghiép vu nay,
tan suat cac phién giao dich tréen OMO
duoc t6 chic 10 ngay/phién va ngay
giao dich duoc tinh theo ngay lam viéc.
Trong nam 2005, NHNN di to6 chic
duoc 159 phién thi truong mé, tang 36
phién va 28,5% so véi nam 2004. Dén
nam 2007, 355 phién, tang thém 293
phién so véi nam trude, vé sb tuong doi
di ting gip 2,19 lan. Nam 2008 do
NHNN thuc hién chinh sach tién té
(CSTT) thét chat nén trang thai von kha
dung cua hé thong TCTD luén duoc dat
trong trang thai vo cung cing thang. Vi
vay OMO di tro thanh kénh hd trg vén
tich cuc giup cac TCTD thoat khoi tinh
trang mat thanh khoan tam thoi. Vao
mot s6 ngay dac biét trong 7 thang dau
nam 2008, NHNN thuong xuyén thuc
hién can thiép 2 phién/ngay, tham chi 3
phién/ngay dé dam bao thanh khoan cua
cac ngan hang, nang tong sé phién giao
dich ca nam 1én 394 phién, tang 39
phién so vai 2007.

Bang 1: Két qua hoat dong nghiép vu

thi trweong mé

Nam | S6 | Tongsd | Laisuat
phién | (Ty VND) (%)

2000 17 1.904 4,5-4,9

2001 48 3.934 3,5-5,15

2002 85 9.146 4,5-5,1

2003 107 21.184 1,58-5
2004 123 61.936 3,25-
5.45

2005 158 102.479 3,7-7,4

2006 162 124.325 0.8-7,1

2007 355 417.977 3,75-8
2008 4.2 | 1.036.066 9-15
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2009 | 329 | 966.980 9-12
2010 | 491 | 2.108.715| 9-12
2011 | 431 | 2.800.872 | 12,73
2012 | 338 | 550.060 8-13

Nguon: Bao cdo hoat dong NVTTM
cia NHNN.

LA&i suat nghiép vu thi truong maé bién
dong theo tinh hinh cua nén kinh té va
muc 13i suat co ban do NHNN xac dinh.
Niam 2000 dén 2002, mc 14i suat OMO
tuong d6i 6n dinh. Nam 2004, 13i suat
trén OMO tang nhe, Xo0ay quanh muc
3,20%/nam dén 5,45%/mam. Pay 13 nim
ma NHNN thuc hién mua vao la chu
yéu. Nam 2005, 1ai suat tring thau trén
OMO dao dong theo bién do tor muc
3,7% - 7,4%/nam tuy theo thoi han con
lai va tuy theo loai gidy to c6 gia. Trong
nam 2006, 13i suét trong cac phién chao
mua dao dong trong khoang tu 6,0-
8,5%/mam. Sang nam 2007, ding trudc
nhitng dau hiéu gia ting cua ty 1& lam
phat, NHNN da thyc hién phién ban han
vé6i khéi luong giao dich Ién. LAi suét
trdng thau binh quan trong cac phién
chao ban 1a 4,35%/nam. Trong giai doan

tr nam 1995 dén 2000, nghiép vu phét
hanh trai phiéu chinh phu (TPCP) qua
NHNN d duoc hinh thanh va di vao én
dinh véi s6 lwong phién giao dich
khoang 40 phién mot nam, cao nhét 1a
nim 1998 voi 46 phién, khéi lwong
trdng thau dat 4.020,7 ty VND. Tong s6
tién Kho bac Nha nudc (KBNN) huy
dong duoc dé bu dip thiéu hyt tam thoi
cho NSNN dat 15.457,8 ty VND. Trong
giai doan 2005 t&i nay, tong sb tién
TPCP huy dong dugc ude dat 210 ngan
ty VND va 14,5 tricu VND voi khoang
680 phién giao dich va c6 xu hudng ting
trong thoi gian vira qua, tuy nhién thanh
vién tring thau chu yéu van 1a céc
NHTM Nha nudc.

C6 thé noi, tir khi hinh thanh TTTT,
doanh sé giao dich bao gém cho vay va
tién gui bang dong Viét Nam va do la
My trén thi treong tién té lién ngan hang
lién tuc gia tang, dac biét 10 nam tro lai
day. Bang 2 cho thay doanh sb cho vay,
gui tién déu lién tuc duoc duy tri & muc
cao phan anh kha nang cung tng ngan
quy ciia cac TCTD du thira von cho cac
TCTD dang thiéu hut thanh khoan.

Bang 2: Doanh so6 giao dich trén TTTT

Don vi: triéu VND, ngan USD

Nim Doanh s6 cho vay Doanh sé tién giri

VND uUSD VND uUsD
2005 3.114.982 1.097.279 52.016.5479 5.412.309
2006 2.113.922 50.202 101.414.707 5.802.178
2007 23.458.546 24.560.671 9.381.802.652 244.773.306
2008 46.817.092 40.934.452 15.636.337.754 611.933.265
2009 117.042.730 68.224.087 31.272.675.508 1.223.866.529
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2010 234.085.461 121.828.726 52.121.125.847 | 1.748.380.756
2011 334.407.802 152.285.907 86.868.536.412 | 2.185.475.945
2012 1.170.509.341 456.844.698 4.006.333.654 | 2.391.596.275

Nguon: Bao cao thuc hién giao dich TTLNH caa NHNN.

Vao thoi diém cudi nim 2007 va dau
nam 2008, khi cuoc khung hoang tai
chinh toan cau lam gia ting gia dau, gia
vang va cac loai nguyén vat liéu va qua
d6 1am tang chi phi san xuét, 13 suat
huy dong tir dén cu tang cao, NHNN da
thuc hién CSTT that chat nham d6i pho
véi lam phat cao khién cho luong tién
cung &ng giam. Su diéu chinh lién tuc
trong CSTT cua NHNN (diéu chinh ting
ty 1& du trir bat budc, ting cuong ban
gidy to c6 gia (GTCG) trén OMO, yéu
cau cac TCTD thuc hién mua tin phiéu
bat budc...) da khién cho nhu cau vén cua
cac TCTD tro nén v cing cap bach. Tai
thoi diém 30/6/2008 doanh s cho vay va
tién guri bang VND da tang 1én 8.184,298
va 190.322,905 trigu VND. Doanh sb
cho vay va gui tién bang USD la
67.800,000 va 74.515,960 ngan USD.
Pay la thoi ky giao dich c6 doanh sb cao
nhat tinh tr nam 2005 - 2008. T quy
V1/2008, khé khan vé von kha dung cua
hé thong ngan hang vé co ban duoc khic
phuc, vi vay doanh s giao dich trén thi
truong cling dan di vao on dinh.

Viéc phat hanh tin phiéu, trai phiéu
kho bac (TPKB) theo phuong thirc dau
thau qua NHNN trong nhimg nim qua
da mé ra mot kénh phat hanh méi, huy
dong duoc hang nghin ty dong véi I
Suat va chi phi huy dong thap, dép @ng
nhu cau chi tiéu cia NSNN va cac dy &n
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phét trién tai trung wong va dia phuong.
Viéc phat hanh nay di tré thanh ngudn
cung cap hang hoa cha yéu cho hoat
dong caa nghiép vu thi truong mé phuc
vu muc tiéu diéu hanh chinh sach tién té
cua NHNN. Mat khac, tin phiéu va TPKB
cling tro' thanh moét céng cu dau tu an
toan, cd tinh long cao dbi voi NHTM.

Thuc té cho thdy, TTTT Viét Nam
thoi gian qua da dong vai tro quan trong
trong viéc diéu tiét cung cau vé ngudn
vén ngan han nham hd tro cho cac hoat
dong san xuat, kinh doanh, dich vu, doi
séng cua cac chu thé trong nén kinh té.
bac biét, thi truong da thuc hién chuc
ning can d6i, diéu hda ngudn vén gita
cac ngan hang, gép phan hd tro cho cac
NHTM dam bao kha nang thanh toan,
hoat dong an toan va hiéu qua. Thong
qua cac hoat dong trén TTTT, Ngan
hang Nha nudc da thuc hién diéu tiét
tién té hd tro cho qué trinh xay dung va
thuc thi chinh sach tién té qudc gia.

1.3. Mt 56 ton tai ciia thi trwong tai
chinh - tién t¢

Thuc trang thi truong tai chinh - tién
t¢ (TTTC - TT) Viét Nam trong thoi
gian qua cho thay c6 mot sé ton tai van
chua dugc khic phuc: Thiz nhdt, cac van
ban phdp ly cho hoat dong cua thi
truong chua dong bo. Mic du di duoc
NHNN ban hanh méi, diéu chinh, b
sung nham dam bao cho sy hoat dong va
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dinh huéng cho su phét trién thi trueong
tai chinh - tién t&, song dén nay, hé
théng van ban phap quy ndy chua co
tinh dong b, thdng nhat tao hanh lang
phap ly cho hoat dong cua tirng bo phan
thi truong. Vi du, Phap Iénh Thuong
phiéu da ban hanh tr nim 1999, Chinh
pha va NHNN da c6 Nghi dinh va vian
ban huéng din song dén nay van chua
di vao cudc séng; Thi hai, céng cu tai
chinh trén thi truong chua da dang vé
chung loai va thoi han. Ngoai Tin phiéu
va TPCP bit dau duoc phat hanh tuong
dbi thuong xuyén véi khéi luong 16n thi
cac loai cong cu khac van duoc phat
hanh mang tinh “thi diém” va khoi
lugng khong dang ké. Céc cong cu
phong ngua rai ro, cdng cu phai sinh,
dic biét 1a hop dong ky han, giao dich
hoan d6i 14i suét, giao dich hoan doi ty
gia, hop dong quyén chon... hoat dong
con mang tinh thi diém. Céc céng cu
phat hanh phan lén chua theo chuén
muc quéc té do vay viéc xac dinh gia
mua ban gap nhiéu kho khin va ton
nhiéu thoi gian do khéng thé ap dung
nhitng phan mém xac dinh gia sir dung
chung trén thé gigi; Thi ba, doanh s6
giao dich trén thi truong chua thuc su
dap tung duoc yéu cau. Doanh sb hoat
dong cua thi truong da tang lién tuc
trong nhitng nim gan day, tuy nhién
doanh sé giao dich trén thi trudng so Voi
GDP va téng tai san c6 cua cac TCTD
van chiém mat ty trong khong dang ke.
Do thi truong thir cap mua, ban lai gidy
td c6 gid hoat dong rat yéu cho nén
doanh s6 hoat dong cua loai nghiép vu
nay cling khong 16n; Ther fur, TTTC -TT

chwa thu hat dugc nhiéu thanh vién
tham gia. Cac phuong thuc giao dich
tién tién trén thi truong chua dugc ap
dung rong réi. Thi truong chua c6 cac
thanh vién nhu cac nha moéi gigi, cac
nha tao lap thi truong, cac cong ty danh
gia xép hang nén phan nao di 1am giao
dich trén thi trudng so cip chua sobi
dong va 1am han ché su phét trién cua
thi truong. S6 thanh vién tham gia dau
thau tin phiéu kho bac con it va chu yéu
12 cac NHTM nha nuéc tring thau
(chiém 70% khéi luong tring thau).
Viéc d6 cho thay cac TCTD quy mé nho
khong du diéu kién canh tranh véi
TCTD quy md Ién nhét 1a trong diéu
kién dau thau tin phiéu kho bac thuc
hién trén co s& 13i suat chi dao; Ther
nam, hoat dong cua thi truong tai chinh
Viét Nam chua mang tinh chuyén nghiép
cao. Bén canh d6, nhitng han ché vé l4i
Suat, co s& ha tang, hé théng thdng tin
lién lac van chua dap tng duoc yéu cau
phét trién caa thi truong tai chinh hién
dai. Viéc ung dung cong nghé tin hoc
gita NHNN véi cdc thanh vién thi
truong chwa déng bo. Cu thé nhu gitra
NHNN va caic NHTM chua xay dung
duoc hé théng mang giao dich lién ngan
hang dé phuc cho hoat dong cua thi
truong lién ngan hang va cong tac kiém
soat thi truong. Ngoai ra chua thiét 1ap
dugc céc trung tdm luu ky va thanh toan
bu trir cia NHNN ddi véi cac ngan hang
va cua cac ngan hang vaéi nhau.

2. Quan diém phét trién thi truong
tai chinh - tién té

Trén co so phén tich thuc trang va chi
rd nhitng bac xdc, ton tai dwgc nhin
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nhan nhu nhitng khia canh tiéu cuc cua
thi truong hién nay, nhém nghién cau
khang dinh quan diém phat trién TTTC -
TT trén co s& 4 ndi dung nhu sau: Thur
nhat, cac chu thé tham gia thi truong
can dam bao nguyén tic thi trueong trong
phat trién thi truong tai chinh - tién té.
Viéc tdn trong nhitng nguyén tic va co
ché thi truong s& dam bao viéc hoat
dong khach quan, tao diéu kién phat huy
mat tich cuc, dong thoi khac phuc, han
ché nhiing tac dong tiéu cuc cua thi
trweong; Thae hai, thuc hién tu do hoa tai
chinh cé su quan ly vi m6 cua Nha
nudc. Co thé néi xu thé hoi nhap doi hoi
phai tu do hod tai chinh song song vai
mot nén kinh té hién dai, khdng mot nha
nudc nao lai khéng can thiép vao TTTC
- TT, mac di ¢6 nhitng quan diém vé
mtrc do, pham vi va cdng cu can thiép
c6 su khac nhau. Vi thé & nudce ta, di
lién véi thuc hién tu do hod, can ting
cuong cb su quan ly vi mé ctia nha nudc
dbi voi TTTC — TT, Thit ba, phat trién
ddng bo cac bo phan cia TTTC - TT va
dong bo véi cac thi truong khac, trong
téng thé chién lugc phét trién kinh té.
Do linh vuc tai chinh - tién té dong vai
trd xuyén subt trong moi hoat dong kinh
té - xa hoi, nén mdi thay do6i cua tai
chinh - tién té s& tac dong ngay dén
nhiéu linh vuc, gay ra cac hé qua nhanh
va manh. Chinh vi vay, d6i méi thi
truong tai chinh truéc hét phai dong bo
vé mat noi dung voi doi méi kinh té, néu
khong nén kinh té s& trd nén réi loan,
khap khiéng hozc la lang phi cac nguon
lyc. Dong thoi, doi méi thi truong tai
chinh - tién té phai dong bo vé 16 trinh
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v6i ddi méi Kinh té; Ther s, Xay dung va
phat trién TTTC - TT la mét qué trinh.
Trong giai doan hién nay, phét trién thi
truong tai chinh - tién té truéc hét phai
thiét 1ap moi truong thé ché lanh manh,
tao diéu kién cho su ra doi va phét trién
day du cac thi truong bo phan.

Tuy thudc vao trinh do phat trién cua
nén kinh té ma yéu cau phat trién dong
bo céc loai thi treong bo phan cia thi
tredng tai chinh - tién té s& c6 su khac
nhau. Buéc dau sy doéng bo cua thi
truong tai chinh - tién té duoc hiéu 1a
phai c6 day du cac loai thi trudng bo
phan. Khi nén kinh té phat trién, su
ddng bd con thé hién & su phat trién mot
cach tuwong xtng gitra cac loai thi truong
bo phan cdu thanh thi truong tai chinh -
tién té va giita thi truong tai chinh - tién
té vai cac loai thi truong khac nhu thi
truong lao dong, thi trudng bat dong san
(BDS), thi truong hang hoa va dich vu,
thi truong khoa hoc va céng nghé, tirng
budc nang cao viéc phat trién mot thi
truong tién té an toan, dong bo va mang
tinh canh tranh cao nham tao co s¢ quan
trong cho viéc hoach dinh va diéu hanh
chinh sach tién té, tang kha niang chuyén
d6i cho ddng Viét Nam.

3. Mot s6 khuyén nghi chinh sich
phat trién thi truong tai chinh - tién
té Viét Nam

3.1. Déi vdi phat trién thi trwong tai
chinh

Phat trién thi truong tai chinh can dyua
vao 3 tru cOt chinh 1a tang tinh hi€u qua
cua thi truong; cung ¢ céc chu thé tham
gia thi truong va hoan thién khung quan
1y, gidm sat thi truong.
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Thir nhat, dé ting tinh hiéu qua cia
thi tredng, can phat trién vé sb luong va
chét lugng hang hoa cua thi truong, tap
trung vao céc khia canh cu thé nhu sau:

- Tang niém yét c6 phiéu trén thi
truong tap trung, trong do6 chu trong vao
¢b phiéu ctia cac doanh nghiép nha nuéde
thue hién c6 phan hod trong ké hoach tai
ciu trac doanh nghiép nha nuéc va cd
phiéu cua cac cong ty c6 phan, cong ty
lién doanh, cong ty 100% vén nudc
ngoai hoat dong tai Viét Nam.

- Phat hanh chung chi qui mé.

- Phat trién va dua vao st dung céc
cong cu chung khodn hoa.

- Gia tang tinh thanh khoan cho thi
truong trai phiéu chinh phu.

- Phat trién thi truong trdi phiéu
doanh nghiép.

- Thanh 1ap va phat trién thi truong
ching khoan phai sinh bao gom:

- Péi v6i chung khoan co s 1a ¢o
phiéu: c6 thé cho phép dua vao giao
dich quyén mua co phan va ching
quyén trong cac cong ty dai ching.

- Péi voi chimg khoan co sé 13 trai
phiéu: cong cu phu hop nhat s& 1a hop
dong twong lai, hgp déng quyén chon
d6i v6i trai phiéu chinh phi. Céac hop
dong twong lai va quyén chon dbi voi
trai phiéu chinh phu duoc st dung bai
cac nha dau tu va nha kinh doanh trai
phiéu dé han ché tac dong cua rui ro 1ai
suét tGi gia tri danh myc dau tu. bay la
cac cong cu phirc tap nhung hitu hi¢u
gitip cic nha dau tu trén thi truong quan
1y rti ro.

- Pua vao giao dich cac hop dong
quyén chon dbi voi chi sé ching khoan

thi truong.

Thir hai, dé cing cb va phat trién cac
cha thé trén thi trudng tai chinh, can c6
quy dinh cy thé vé hanh vi va ning luc
ctia cac chu thé tham gia thi truong dong
vai trd quyét dinh dén tinh hiéu qua cta
thi truong tai chinh. Cac chii thé nay bao
gdm céac nha dau tu, cic trung gian tai
chinh va céc t6 chuc ty quan.

Thir ba, dé hoan thién quan ly, giam
sat thi trudng tai chinh, Nha nudc can
thuc thi mot s6 ndi dung sau:

- Hoan thién khung phap 1y vé thi
truong tai chinh theo hudng phu hgp vt
cac nguyén tic va thong 1é qudc té.

- Hoan thién co ché giam sat thi
truong tai chinh, ddm bao giao dich cong
bang cho cac nha dau tu theo cac nguyén
tac co ban do T6 chiic Quéc té cac Uy
ban Chimg khoan (IOSCO) d& xuit.
Kinh nghiém cac nudc va tai Viét Nam
cho thdy, mo hinh giam sat thi truong tai
chinh néu tach rdi hodc ¢ quan h¢
khong dong b, khong chit ché véi tong
thé hoat dong giam sat thi trudng tai
chinh thi vin c6 nhing han ché.

- Tang cuong hoi nhdp thi truong tai
chinh Viét Nam véi thi trudng tai chinh
qudc té, ddy 12 mot qua trinh tit yéu khi
Viét Nam gia nhap T6 chirc Thuong mai
Thé giéi (WTO). Qua trinh nay dang va
s& dién ra manh mé boi cac cam két vé
hop tdc va m¢ ctra thi truong tai chinh
d6i voi cac dbi tac, nha dau tu bén ngoai
duoc thuc hién.

3.2. Doi véi phdt trién thi trwong
tién té

Trén quan diém phat trién mot thi
truong tién té an toan, dong bo va mang
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tinh canh tranh cao nham tao co sé quan
trong cho viéc hoach dinh va diéu hanh
chinh séach tién t¢, ting kha nang chuyén
d6i cho dong Viét Nam, cac chinh sach
can tap trung vao mot sd ndi dung sau:

Thir nhat, hoan thién khung phap 1y
cho thi trudong thong qua viéc ra soat va
hoan thién cdc qui dinh hién hanh vé
phat hanh cac cong cu trén TTTT so cap
(nhu phat hanh thuong phiéu, chtng chi
tién gui theo hudéng chuan hoa theo
thong 1€ quéc té) dé tao diéu kién thuan
lg1 cho cac cong cu nay dugc giao dich
trén thi truong tht cip. Cac co quan
hanh phap can ban hanh dong bd vin
ban hudng dan thuc hién cac cong cu
phai sinh, cong cu phong ngura rii ro
theo théng 18 qubc té, ddy manh cac
nghiép vu ky han va hoan ddi. Trén co
s& d6, cac co quan ndi trén tiép tuc trién
khai viéc hoan thi€n cac van ban phap 1y
cho viéc hinh thanh va phat trién cac
thanh vién chuyén nghiép trén TTTT,
nhét 13 cac nha tao 1ap thi truong.

Thur hai, phat trién va hoan thién ciu
tric TTTT thong qua nghién clru, xem
xét nham xdy duyng TTTT Viét Nam
hoan chinh (trén co s& céc thi truong bd
phan nhu thi truong ndi té, thi truong
ngoai t¢, thi trudng d4u thau tin phiéu
kho bac, OMO...), tao su théng nhat
gitra céc thi truong bd phan cua TTTT,
dam bao loi ich cua cac thanh vién tham
gia thi truong, tung budc tao kénh
truyén dan dé NHNN c6 thé kiém soat
va can thiép chi dong thong qua diéu
tiét gia ca (Iai suat) trén TTTT, ting
budc lam cho TTTT trd thanh thi truong
thuc sy nang dong, mang tinh canh
tranh cao va nhay cdm trudc nhirng thay
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d6i vé chinh sach ciia NHNN.

Thir ba, phat trién co so ha ting k¥
thuat va xem xét xay dung hé thong giao
dich tap trung dya trén cong nghé tién
tién va phuong thirc giao dich da dang
(st dung moét san giao dich di¢n tu
théng nhat) dam bao dap ung duogc cac
yéu cau khac nhau cia thi trudong, dong
thoi xay dung ké hoach thanh lap hé
thong giao dich hd trg thong qua cac to
chtrc moi gidi tién té tai Viét Nam. Can
phat trién mot hé thong quan 1y thong
tin minh bach va tin cay gilta cadc thanh
vién thi truong.

Thir tur, khan truong tao 1ap céc nha
tao lap thi truong boi vi trong mot
TTTT con nhiéu han ché nhu & Viét
Nam, tinh trang cung - cdu mat can ddi
xéy ra thuong xuyén, vi vay viéc tao
dung nha tao lap thi truong la can thiét.
Nha tao 1ap thi truong phai co6 sy am
hiéu vé thi truong cung cip, cip nhat
cac thong tin vé giao dich, phai niém yét
gia chao 2 chiéu (ca cho vay va di vay)
trén TTTT lién ngan hang. Ho phai c6
kha ning vé vén tham gia hd tro thanh
khoan cho thi truong va dam bdo céc
giao dich canh tranh binh ding trong
gidi ddu tu, cling nhu tao ra mot gia ca
can bang on dinh cho thi trudng. Vai trd
nay can phai dugc trao cho cac NHTM.

Thur nam, da dang héa hang hoéa giao
dich dong thoi ting cudng thu hut cac
thanh vién tham gia TTTT véi viéc chu
trong phat trién day di cac cong cy, san
pham quan trong trén TTTT nhu repo,
thwong phiéu (CP), chimg chi tién giri
(CDs) c6 thé mua ban duoc trén thi
truong thir cap, tao hanh lang phap 1y,
phat trién thi truong thir cap dé cac cong
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cu TTTT c6 thé phat trién, dap Gng
duoc nhu cau caa thi truong. Can co
hudng dan cu thé vé viéc chuin hoéa céc
cong cu tai chinh giao dich trén TTTT
va nang cao hiéu qua cua hé thong thanh
toan, luu ky, thanh toan bu trir va chuyén
giao gidy to co gia nhdm gia ting co hoi
dau tu cho cac thanh vién thi truong.

Thur sau, hoan thién cic nghi¢p vu
NHTW tac dong 1én TTTT bang viée ra
soat lai lai co ché diéu hanh TTTT nhu
chiét khau, tai cap von va thi trudng mé
dé ting tinh linh hoat cho viéc hinh
thanh 13i suat thi truong, tinh phap 1y
clia viéc xac nhan giao dich, hop dong
chuan ap dung trong giao dich cho vay,
gui tién. Xay dung quy ché va hudng
dan cho viéc dua vao 4p dung cac cong
cu phai sinh va dau tu tai chinh, dic biét
1a thi truong ky han tién té va ky han 1ai
suat nham nang cao hiéu qua va do sau
tai chinh cua thi truong.

Thur bay, tang cuong cong tac quan ly
diéu hanh, thanh tra, giam sat cia NHNN
d6i voi TTTT. Pé nang cao cong tic
quan ly, thanh tra, giam sat, NHTW va
Bo tai chinh, UBCKNN, Uy ban Giam
sat tai chinh Qudc gia can ting cudng
cong tac quan 1y, du bao vén kha dung
cua hé théng NHTM dé c6 thé cap nhat
nhanh chéng bao cdo théng ké trong
ting thoi ky, tir d6 ¢ thé chu dong can
thiép, diéu tiét kip thoi vao thi trudng
nham dat muc tiéu CSTT.

Thuc té cho thdy cac nghiép vu cia
TTTT la rat méi mé d6i voi cong ching
va ca cac ngan hang, vi vay, cdc ngin
hang cdn phai ting cudng cong tic
thong tin, tuyén truyén, quang cao dé
khach hang biét dugc nhimng tién ich

mang lai khi ho tham gia cac nghi¢p vu
nay. D6i voi cac ngin hang, viéc dao
tao, boi dudng cac can bd co trinh do
kinh doanh, giao dich tién té dé thuc
hién kinh doanh trén TTTT trong nudc
va quéc té 1a hét stc quan trong, dam
bdo hoat dong hiéu qua va thanh cong
cua ngan hang trén TTTT. Thém vao do
NHTM can dong thoi ting cudng dao
tao vé kinh t& vi md va kinh té luong,
nang cao trinh d§ phan tich, du bdo cho
can bo ctia minh.
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