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DIEN DAN TAI CHiNH - NGAN HANG

Thi truong tai chinh Viét Nam con hét siic non tré, méi
dugc hinh thanh i khi thyc hién cong cudc doi méi hoat dong

ngan hang cho d€n nay, chi yéu la t& nam 2000. Tuy nhién
thi truong tai chinh Viét Nam ciing c6 gan nhu day dua cac

dang ctia thj truong tai chinh quoc té.

Piém lai thi trudng

tai chinh Viét Nam

ThS. HOANG SY KIM (HOC VIEN CHINH TRI HANH CHINH QUOC GIA)

- Thi truong chitng khoan duoc chinh thic
ra doi tie thang 6-2000. Pén thang 6-2000, Trung
tam giao dich ching khodn thanh phé Hé Chi
Minh chinh thdc khai truong di vao hoat dong.
Ciing tir thoi diém nay, thi trudng chiing khodn phi
tdp trung, hay con goi la thi truong ching khoan
khong chinh thiic — OTC ciing hinh thanh va phat
trién. Nam 2004, Trung tdm giao dich chiing khoan
Ha No6i ciing dugc dua vao van hanh. Trén ca hai
Trung tam giao dich ching khoan va thi truong
OTC déu giao dich céc loai c§ phiéu, trai phiéu,
ching chi quy,...Cung véi nhitng su kién d6 1a hé
thong cac vian ban phap ly ciing duge ban hanh va
khong ngiing bd sung, hoan thién. Hang loat cong
ty ching khodn dugc thanh l4p va dang hoat dong
¢6 hiéu qua.

Theo Uy ban chiing khodn Nha nuée, chi tinh
riéng trong nam 2007, thi truong ching khoan da
huy dong duge 90.000 ty déng von cho cic doanh
nghiép, bao gdm cd hoat dong phat hanh , d4u gia
trén thi trudng chinh thic, gdp 3 14n nam 2006.
Ciing tinh dén hé&t nam 2007, t6ng s6 von héa toan
thi truong ching khodn Viét Nam méi dat khodang
500.000 ty dong, chiém 43,7% GDP ctia nam 2007,
c6 tong s6 253 doanh nghiép niém yét c§ phiéu
trén thi trudng chinh thic. Néu tinh ca gis tri von
héa cta trdi phiéu, thi von héa thi trudng ching
khodn Viét Nam 1én t6i trén 50% GDP, mot muc
ma cdch ddy mot nam khéng ai cé thé du doan dat
t6i duge. Ciing tinh riéng trong nam 2007, c6 tdng
s0 179 cong ty duge chao ban 2,46 ty cd phiéu ra
cong chang, tuong ting véi khoang 48.000 ty dong,
gdp 25 1an nam 2006. Uy ban chiing khoan Nha
nudc ciing t6 chitc phat hanh dugc 3.468 triéu trai
phiéu, tuong duong 3.750 ty dong cho 3 NHTM cd
phéan; 25 triéu ching chi quy, tuong duong 250 ty
dong cho Quy dau tu tiang truéng Manulife. Ciing
tinh dén hét thang 12-2007, thi trudng ching khoan
thu hat hon 500 triéu trai phiéu cdc loai, bao gdm:
trai phiéu Chinh phd, Trai phiéu d6 thi, Trai phiéu
cong trinh, Trai phi&u Ngan hang thuong mai. Tong
gid tri von héa Trai phiéu lén t6i 82.000 ty dong,
chiém 8,4% GDP n#m 2006. Theo xu huéng nay, du

bao dén hét ndm 2008, téng s6 von héa thi trudng
ching khodn Viét Nam sé dat 35 — 40 ty USD,
chiém t6i trén 60% GDP cia nidm 2008.

Theo dé 4n phat trién thi trudng von dén nam
2010 va tdm nhin 2020 vira dugc Thi tusng Chinh
phii phé duyét ddu théang 8-2007, d&n 2010 gis tri
von héa thi trudng ching khoan dat 50% GDP va
nam 2020 dat 70% GDP, nhung du b4o dén dau quy
3 — 2008 sé dat dugc muc tiéu dé ra d€n nam 2010.

Ngoai viéc giao dich c¢§ phi€u da niém yé&t, trén
hai Trung tdm giao dich chitng khodn con t8 chic
d4u gia c§ phiéu 1an dau — IPO cla c4c doanh nghiép
Nha nuéc c¢6 phan héa. Chi tinh riéng 8 thang dau
nam 2007, hai Trung tAm giao dich chiing khodn da
td chic ddu gia 14n dau cho trén 40 doanh nghiép,
v6i téng s6 gan 451 triéu ¢ phidu. Trong s6 d6 phai
ké dén viéc dau gia cia Cong ty Pam Phia My, Tdng
cong ty Bao hiém Viét Nam - Bio Viét, Téng cong
ty Bao hiém d4au khi, Tap doan Vincom,...

- Thi trudng d4u thiu Tin phi€u Kho bac Nha
nu6éc duge Ngan hang Nha nudc phoi hop véi Bo
Tai chinh dua vao hoat dong ti nam 1994 va Thi
truong mé duge Ngan hang Nha nudc dua vao hoat
dong tit nam 2000. Téng doanh s6 clia mdi thi truong
nay hién nay da 1én t6i hang chuc nghin ty dong
dén hon 100.000 ty dong.

Trong ndm 2007, thi trudng dau thau tin phiéu
kho bac khong s6i dong nhu cdc ndm trudc nhung
van tiép tuc déng vai tro quan trong trong viéc
NHNN can thiép vao von kha dung ctia cac NHTM
va tao hang héa giao dich trén thi truong md, tu
dé tac dong vao lai sudt trén thi trudng tién té, tac
dong vao lai suat huy dong von cia NHTM. Quy
md giao dich ctia thi trudng ddu thiu tin phidu Kho
bac nam 2007 khong dat cao nhu du kién tir dau
nam va thap hon nam 2006, téng khoi lugng tring
thau 14 10.220 ty déng, thap nhat trong nhidu ndm
qua. Tuy nhién hoat dong cta thi truong dau thau
tin phiéu Kho bac Nha nuéc hd tro quan trong cho
diéu hanh chinh sach tién té cda NHNN, nhat 1a
trong tao hang héa giao dich trén thi truong mé.

- Vé thi trudng mé. Tiu thang 7-2000, Ngan
hang Nha nu6c Viét Nam chinh thie dua nghiép
nganhang m
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vu thi truong mé (OMO). Thi trudng md 1a hoat
dong mua ban gidy t& c6 gid con thoi han ngin,
hodc mua bén ngin han gidy to c¢6 gia (GTCG ) giiia
Ngan hang Trung uong va ciac Ngan hang thuong
mai (NHTM), T§ chic tin dung (TCTD) va t6 chic
khéc, thong qua d6 can thiép vao von kha dung,
von du trit cia cac t8 chic d6 va tac dong vao lai
sudt trén thi truong tién té.

Né&u nhu trong 2 nidm : 2000 — 2001, doanh s6
giao dich trén thi truong mé con hét siic khiém ton,
thi tit nam 2002- 2004, doanh s6 giao dich tdng hang
nam trén 200% va nam 2004 bing 2,92 14n nim
2003 va 16 1an nam 2001. Doanh s8 giao dich ting
nhanh béi cdc phién OMO da dugc t6 chic thudng
xuyén hon, va doanh sé giao dich tiing phién ting
lén. Nam 2005, doanh s6 giao dich bing 165,5% so
v6i ndm 2004. Trong 3 thang dau ndm 2006, doanh
s0 giao dich trén thi trudng mé tiép tuc dat kha,
ude tinh dat trén 30.000 ty dong.

Trong nam 2007, nghiép vu thi trudng mé da dat
dugc thanh cong 16n trong can thiép vao von kha
dung cia NHTM va thu hit b6t tién tir luu thong
vé, kiém ché& lam phat. Téng khdi lugng gidy to
c6 gia ngdn han Ngan hang Nha nuéc mua vao ky
han ngén 1én t6i 61.133 ty dong, ddp tdng kip thoi
nhu cdu von kha dung cho cic ngan hang thuong
mai. Nhung ciing trong nim 2007, téng doanh so
tin phi&u NHNN va gidy to c6 gid ban ra la 356.850
ty dong, dat mic cao nhat tir trugc dén nay. Con
s0 dé ciing cho thdy mic do thu hit tién vé clia
NHNN la rat 16n.

Dac biét 14, NHNN da td chic t6i 355 phién giao
dich, nhiéu ngay t6 chic t6i 2 — 3 phién dé dép tng
yéu cau cta thi trudng. Nhiéu phién NHNN chao
ban t6i 10.000 ty dong. Pay ciing 1a nhiing con s6 ky
luc ti truée dén nay. Tong s6 c6 584 lugt thanh vién
du thau, trong d6 399 lugt thanh vién 138 NHTM NN,
142 lugt thanh vién 14 NHTM c6 phan va 43 lugt
thanh vién 1a chi nhdnh Ngan hang nudc ngoai &
Viét Nam; c6 481 lugt thanh vién tring thiu, trong
dé c¢6 360 lugt thanh vién tring thau la NHTM NN,
86 lugt thanh vién tring thau la NHTM c6 phan va
35 lugt thanh vién tring thau l1a chi nhanh Ngan
hang nuéc ngoai. Pay ciing 1a dién bién khéac véi
nhiéu nam truée va cho thay tinh tham gia rong
rii, vai tro cda thi trudng mé ddi véi cac NHTM
ciing nhu ddi véi viéc diéu hanh chinh sach tién té.
Thoi han gidy to c6 gia giao dich ciing khdc nhau,
nhung rit da dang, khodng 10 k¥ han, nhung chi
yéu la 7 ngay, 14 ngay,..Lai sudt c6 xu huéng tang
va & mic cao so v6i cdc ndm gan day.

- Thi truong héi dodi trong nuéc va quoc t& hoat
dong & nuéc ta hang chuc nim qua, chi yé&u do céc
ngan hang thuong mai thuc hién, véi cac nghiép
vu kinh doanh héi dodi theo thong 1& quoc t&. Nam
2007 thi trudng hoi dodi clia Viet Nam phét trién
vugt bac v6i cdc ngudn von ngoai té chuyén vao ting
dot bién do cdc nguyén nhan sau day:

Mot la, von dau tu gidn ti€p vao thi truong
chitng kho4n. S§ von nay bao gom ca viéc mua chiing

nganhang
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khodn trén S Giao dich chiing khoan thanh phd
H6 Chi Minh, Trung tdm giao dich chiing khodn
Ha Noi, cd s6 von mua c6 phan tré thanh c¢6 dong
16n, c6 dong chién lugc chia cdc doanh nghiép Viét
Nam. C4c s6 liéu da dugc cong bd cho thady ngudn
von dugc cdc Quy dau tu nudc ngoai, cdc nha dau
tu ngoai qudc chuyén vao dé dau tu trén thi trusng
chiing khodn Viét Nam tif ddu nam 2007 dén nay
lén t6i 5,0 ty USD, c¢6 ngudn tai lidu uée tinh t6i
6,5 ty USD.

Hai la, ngudon kiéu héi chuyén vé nuéc ting
manh. Viét Nam chinh thdc tré thanh thanh vién
clia T6 chitc Thuong mai Thé giéi — WTO dugc hon
mdt nidm, cong véi nhitng dn dinh vé chinh tri,
su tang truéng cao vé kinh t&, su sbdi dong ctia thi
trudng chiing khodn va thi trudng bat dong san, su
ci thién manh mé vé méi trudng lam &n va mic
do hoi nhap kinh t& quéc t& cao 1én, nén lugng kiéu
hdi chuyén vé nudc nim 2007 c6 thé tang dot bién.

Hién nay c6 nhiéu ngudn sé lidu dua trén céc
cin ct va thong ké khéc nhau, nén dua cdac du bao
ciing khdc nhau. Song theo téc gid bai viét, tinh
dén hé&t nam 2007 con sd kiéu héi chuyén vé nuée
thong ké dugc dat trén 6,5 ty USD.

Ba la, khéch du lich, ngudi nuéc ngoai dén Viét
Nam tif dau nadm dén nay ciing ting manh, chi tiéu,
st dung mot lugng 16n ngoai té ¢ Viét Nam. Khach
qudc t&€ dén Viet Nam tinh dén hét thang 12-2007
tang 18% so véi nam 2006.

Bén la, cac ngudn von dau tu truc tiép — FDI
va von ODA. Riéng von dau tu truc ti€p néu nhu
nam 2006 dat 10,2 ty USD thi nam 2007 da dat
20,3 ty USD, ting hon 69% so v6i nam 2006. Von
ODA cam két 4,46 ty USD cia nidm 2007, mic du
s6 thuc t& da gidi ngan méi dat gan 2,0 ty USD
nhung cfing cao nhat tif truéc dén nay.

Vé kim ngach xudt nhap khdu nam 2007 dat 48
ty USD, tang 20,5% so v6i nadm 2006; kim ngach
nhap kh4u dat 60,33 ty USD, ting 33,1% so véi
nam trudc, mic du nhép siéu 1én mdc ky luc, t6i
12,4 ty USD, nhung dugc bu dép béi cdc ngudn von
ngoai té khac....

Tuy nhién nhin chung thi truéng tai chinh nuéc
ta hoat dong chua &n dinh, cong nghé chua hién
dai, chua c6 tinh chuyén nghiép cao theo thong
1& qudc t&. Dic biét moi trudng phap 1y con chua
dong bo, chat lugng ngudn nhan luc con han ché,
cac chii thé tham gia giao dich trén thi trudng chua
da dang. Trong quy 1 - 2008, chi s6 ching khoan




Viét Nam gidm 16n nhat trong s6 90 chi s6 trén
thi truong chiing khoan thé& gigi. Ngay 26-3-2008
VN-Index xuéng con 496,54 diém va HaSTC-Index
xudng con 166,57 diém, thap nhét ké tir quy 3 nam
2006. Trudc tinh hinh d6 Uy ban ching khodn Nha
nuéc quyét dinh tam thoi thu hep bién do giao dich
chiing kho4n tir 7% xuéng con 2% d6i v6i san Ha Noi
va 1% d6i v6i san thanh phé H6 Chi Minh. Dong
thoi NHNN chi dao cac NHTM NN va kéu goi cac
NHTM CP ngiing gidi chdp chiing khoén, c6 phiéu
dang cAm c6. Uy ban chiing khodan Nha nuéc ciing
yéu cAu cdac Cong ty ching khodn ngiling gidi chap
c6 phiéu, thanh ly hop dong Repo c§ phiéu. Tiép
dén do chi s6 ching khoén trén 2 san lién tuc ting
diém, ting kich trdn trong bién do chat hep, nén
tir ngay 7-4-2008 bién d6 giao dich ching khoan lai
ti€p tuc duge néi rong 1én 3% ddi véi san Ha Noi va
2% d6i v6i san thanh phé H6 Chi Minh. Sau d6 tu
ngay 9-4-2008 chi s trén hai San giao dich ching
khoan Viét Nam lai trén da di xuéng, tinh trang
ban thdo ¢ phiéu d6i v6i cdc nha dau tu trong nuée
van dién ra § mic do 16n, trong khi d6 cac nha dau
tu nu6c ngoai ti€p tuc “ gom hang” d4y manh mua
vao céc loai ¢ phiéu, chiing chi quy va trai phiéu,...
Nhin chung thi trudng chiing khodn Viét Nam van
trong xu thé trdi sut bat thudong.

Mot so giai phap

Dé phat trién thi truong tai chinh Viét Nam
mot cach bén viing, déng vai tro chi dao trong huy
dong von cho nén kinh t&, bai viét xin dé sudt mot
sO gidi phép sau day:

- Chinh pht, B Tai chinh cin c6 1§ trinh phu
hgp vé tién do phat hanh c¢d phidu 1an dau IPO cia
ciac Doanh nghiép nha nuéc quy mo 16n c6 phan
héa, tranh don dap trong thoi gian ngin gay bat
lgi cho thi truong va cho ngudn thu ciia ngan siach
Nha nuée.

- Téang cudng dau tu hién dai héa cong nghé ctiia
Sé Giao dich chitng khoan thanh phé H6 Chi Minh
va Trung tam giao dich chiing khodan Ha Ni. Pong
thoi nang cao trinh do doi ngd can bd, nhin vién
clia hai trung tAm nay. Gén lién vé6i noi dung dé la
can c6 bién phap nang cao trinh do6 chuyén mén cta
nhan vién Cong ty ching khoan. D#c biét doi véi
nhan vién dai dién clia Cong ty chiing khodn ngdi
giao dich truc ti€p tai S& Giao dich chiing khoan
hay Trung tdm giao dich chiing khodn can t§ chic
sat hach, kiém tra thuc t& vé trinh d6 nghiép vu
ctua doi ngi nay trude khi cho phép dat dai dién tai
SG Giao dich hay Trung tAm giao dich ching khoén.

- Ngan hang Nha nudc Viét Nam c6 bién phap
quan ly chit ché ludbng von ngoai té chuyén vao
Viét Nam diu tu trén thi truong ching khoan va
ludng von chuyén ra khéi Viét Nam. Viéc quan ly
phai phu hgp vé6i thong 1& quoc t&, nhat 1a kinh
nghiém trong khu vuc.

Pong thoi NHNN néng cao hiéu qua hoat dong
clia thi trudng md, nhu: ting tdn sudt giao dich,
tang cac phién dau thau, linh hoat 14i suat va khéi
lugng d4u thau,... va nang cao hiéu qua hoat dong
ctia thi trudng dau thau tin phiéu Kho bac Nha nuéc.

Ty gia binh quan cia VND va USD
Trén thi truong ngoai té lién
ngan hang thang 03+04/2008

THANG 03| THANG 04
16,046 15,960

15,960

NGAY

15,963
15,961
15,964

31 15,960
BINH QUAN| 16,004

15,960

TRAN THI MY HANH

Péi v6i thi trudsng ngoai té, NHNN cin chia dong
va linh hoat mua ban ngoai té can thiép trén thi
truong. Sau khi NHNN néi rong bién do giao dich
ngoai té 1én +-1,0%, nén xem xét ti€p tuc ndi rong
bién d6 1én +-2% hoéc 3%.

- C4c Ngan hang thuong mai ciing phai kiém
sodt chit ché ngudn von tin dung khéch hang vay
d4u tu vao thi trudng ching khodn, dau tu c§ phidu
OTC, g6p phan han ché& viéc dau tu qud néng, viéc
cho vay kém hiéu qua =

congnghenganhang
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