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Thi trudng tién té Viét Nam: Iy luén vé thuc tién

TO ANH DUONG

oan thién va phdt trién thi trudng tién té la yéu cdu cdp bdch trong boi cdnh ldi cdu

g trie thy truomg Lo chinh néi riéng va tdi co cdu nén kinh t&' Viét Nam noi chung. Bai

viét phdc hou nhing vin dé Iy lugn co bdn vé thi truong Lién té, lam ré thue trang va nhun.g vdn

dé ddt ra cia thi irddng tién té Viét Nam hién nay va dé xudt mét s6 gidi phdp nham tiép tuc
pha trién thi tritomg tién té trong béi canh tdi cdu tric nén kinh té.

1. Nhitng van dé cd ban vé thi trudng
tién té

L1. Khai niém thi truong tién té

Theo cudn ti dién chuyén nganh McGraw
Hill Dictionary of Modern Economics: “Thi
trudng tién té la thuat ngit dung dé chi ndi
chc td chuc tai chinh thic hién viée mua, ban
va chuyén giao nhiing cdng cu tin dung ngén
han. Thi truong tién té lién quan cha yéu
dén nhu cau kinh doanh vé vén luu déng, vay
mugn clia cac ca nhan, trach nhigm ng ngin
han cda chinh phi va bao gbm toan b ¢ ché
truyén dan von ngén han. Thi truong tién té
dugc phan biét véi thi trudng von hay thi
truong day han 1a thi trudng chi danh cho
viée mua ban cac trai phiéu, ¢d phiéu cong ty,
va tin dung thé chap™

Cung véi qua trinh tu do héa kinh t& - tai
chinh, gia tang cac hoat déng d6i méi tai
chinh va cong nghé thong tin - truvén thong,
cic bo phan cua thi trudng tai chinh ngay
cang dan xen nhau chat ché, ranh gidi gita
thi teuong tién té va thi trudng chung khoan
truyén thong trong mét nuée hay gidta thi
trudng vén ndi dia véi thi trudng vén qudc té
dang bi md dén. Bdi vay, Luat Ngan hang
Nha nude Viet Nam (2010) quy dinh “Thi
truong tién t¢ 1a noi giao dich ngian han vé vén",

1.2. Cdu triic va phédn loai thi trudng

tién té

Cau trae cua thj tbrudng tién té duge phan
theo mot 56 tiéu thde chu yéu saw: (1) cin cd
vio gino dich 14 phat hanh lan dau hay mua,
ban Jai cac cac cong cu tai chinh: (ii) can c
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vao tinh chdt cia cac cong cu ng¢ (gidy td co
gig): (iii) can c vao hinh thitc t§ chic thi
trugng: (iv) can cit vao tinh chét cae giao dich
trén thi trudng; va (v) cin cd vao déng tién
giao dich. Ngoai ra con ¢6 nhing cach phan
loai khac, tuy nhién cin luu ¢ ring mdi cach
phan loai chi mang tinh chat tudng d&i do c6
su dan xen va quan hé mat thiét giita cac bd
phan ca thi trudng tién té.

1.3. Vai tré, chitc nang cua thi truong

tién té trong thi truong tai chinh

Thi trudng tién té c6 nhing vai trd, chic
ning chu yéu sau:

(1) Thuc hién phan b8 c6 higu qua che
ngudn lye cha xa hoi. Ddm béo can déi, diéu
hoa kha nang chi trd giita cac ngan hang va
la thi truong ma ngén hang trung uong ¢6
thé sii dung dé diéu hanh chinh sach tién té
thong qua cac cong cu cuia minh dé thye hién
“bom” hodc hut” tién nhim thuyc hién muc
tiéu ctia chinh sach tién té;

(1) Lai suat hinh thanh trén thi trudng
tién té dugce coi la lai suat tham chiu cho
nén kinh t& Nhu vay, néu ngan hang trung
wong kiém soat dugc 1ii suat thi truong tién
té thi c6 thé dinh hudng va kiém soat dugc
cac mitce 1aj suat khac cha nén kinh té.

1.4. Ddc trung ciia thi truong tién té

Thi trudng tién té cd nhiing déc trung saw:
(1) thi trudng tién té chu yéu la thij truong
ban buén;(ii) thi trudng tién té dién ra chd
yéu théng qua hoat dong cla hé thong ngan
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hang, vi th€ cac ngan hang 13 chi thé quan
trong nhét trong viéc cung cdp va sit dung
vén ngin han; (iii) thoi han giao dich trén
thi trudng tién té thudng ngin, tit qua dém
cho dén duéi 1 nam, trong dé thdi han giao
dich dudi 3 thang la chl y&u; (iv) thi trudng
tién té la mét thi trudng phi tap trung, soéi
dong va mang tinh toan cidu va (v) thi
trudng tién té linh hoat (tinh “16ng” cao) va
nhay cam.

1.5. Cdc chii thé tham gia thi truong

tién 1é va cdc céng cu tai chinh giao

dich trén thi truong tién té

Cac thanh vién tham gia thi trudng tién
té bao gom Chinh phd, ngin hang trung
uong, chinh quyén trung uong, cac t§ chiic
tin dung, cac nha kinh doanh chuyén
nghiép, cac nha méi gidi va cac thanh vién
khac.

Cac cdng cu tai chinh giao dich trén thi
trudng tién té bao goéni: (i) cac cong cu ng
cta Chinh phil (trai phiéu, tin phigu kho
bac): la céng cu ng do Chinh phi phat hanh
nhim b sung nguén thu cha ngan sach
nha nude va tao cdng cu cho thi truong: (ii)
tin phidu ngan hang trung uong: la ¢ong cu
n¢g do ngin hang trung udng phat hanh
nhim thyc hién muc tiéu cda chinh sach
tién té; (iii) trai phidu chinh quyén dia
phuong: 12 gidy nhan ng dai han do chinh
quyén dia phudng phat hanh. Théng
thudng, trai phiéu chinh quyén dia phuong
khic vdi trai phiéu chinh phi vé cac diéu
kién uvu dai vé thué thu nhap va thuong do
cac chinh quyén dia phudng 16n phat hanh;
(iv) cAc hgp déng mua lai (Repurchase
Agreements — Repos): la giao dich ban gidy
td ¢6 gia kem theo cam két mua lai vio mot
thdi diém nao dé trong tusng lai; (v) ching
chi tién gui (Negotiable Certificates of
Deposit — CD): la gidy nhan ng cua ngan
hang hav cac dinh ché tai chinh phi ngan
hang phat hanh, xac nhan mét mon tién
gt vao ngan hang trong mot ky han va lai
~udt nhéat dinh. Ching chi tién gui ¢ thé
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chuyén nhugng duge st dung kha phé bién
trén thi trudng t1ién té do nha ddu tu 6
thé dé dang chuyén déi thanh tién khi can
thi€t ma khéng phai rdt tién truée han;
(vi) thuong phiéu (Commercial Paper - CP):
la cong cu ng do doanh nghiép phat hanh
nham tai trg cho hoat déng thuong mai
hoiic huy ddng vén ngdn han cho doanh
nghiép; (vii) chdp phiéu ngin hang (Banker's
Acceptances -BA): la thuong phigu cé ky
han duge ngan hang chdp nhan thanh toan
v6 diéu kién cho ngudi thu hudng tai thsi
diém dao han. Thyc chat, chap phiéu ngan
hang la gidy td c6 gia ngén han dudc ngan
hang cam két bdo lanh thanh toan. Chap
phigu ngin hang dac biét ¢ ¥ nghia quan
trong trong viéc thuc ddy cac thudng mai
quéc té.

1.6. Cac diéu kién cho sy 6n dinh va

phdt trién cia thi trudng tién té

Cac diéu kién cho sy én dinh va phét
trién clia thi truong tién té bao gém:

Thit nhét, cac chi thé chinh tham gia
thi trusng tién té nhu cac ngan hang va
chc td chuc tai chinh khac phéi hoat dong
trén co sd canh tranh thuong mai. Thi
hai, ngan hang trung uong phai chuyén tir
nhitng bién phap can thiép truc tiép sang
cac bién phap can thiép gidn ti€p khi thyc
thi chinh sach tién té. Thi ba, Chinh pha
phdi c6 mét co ché quan ly tién ngan sach
mot cach hitu hiéu. theo dé trao cho ngan
hang trung uong quyén tu quyét 16n hon
trong viée thuc hién muc tiéu chinh sach
tién té. Su khéng phdi hgp tot gida chinh
sach tai khéa va chinh sich tién té sé lam
triét tiew muc dich cua tung chinh sach.
Thi tw. sy hoat dong sudn sé cua cic chi
thé tham gia thj trudng tién té phar duge
dya trén co s6 niém tin hgp ly. Thi nam,
Nha nudce déng mét vai tro then chot trong
viee diéu tiét thi truong dé giam thicu
nhdng ru1 ro c6 tinh hé thang. Duy tri su
&n dinh cua thi trudng tién té can thiét lap
ot khung khé giam sat ti xa heu qui.
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quan ly dugc nhing rdi ro tiém &n trong
hé théng.

1.7. Vai tro ctia ngan hang trung

wong déi vi thi trudng tién té

N6i dung kiém soat thi trudng tién t
cla ngin hang trung uong thé hién
nhing khia canh sau:

é
8

- Xay dyng va thuc thi chinh sach tién té
linh hoat, hiéu qua va phd hgp véi dac
didm kinh t& cha mbi qudic gia: thi trudng
tién té déng vai tro chuyén tai nhing tac
dong cha chinh sach tién té téi cac muyc tidu
cudi cung. Vi vy, ngan hang trung uong
phai cin ¢t vao dic diém ctia nén kinh té,
muc do phat trién cha thi trusng tai chinh
- tién t¢ va dinh huéng diéu hanh kinh t&
cha Chinh pht trong tung thsi ky dé xay
dung va ap dung mot mé hinh kiém soat
tién t& phi hop véi quéc gia ca minh, Hién
nay trén thé& giéi c6 ba mé hinh dang duge
ap dung dé diéu hanh chinh sach tién té, do
la: (i) st dung céc céng cy diéu hanh truc
tiép: (i) su dung cac cong cy diéu hanh
gian tidp: va (i) két hdp st dung ca cong
cu diéu hanh tryc ti€p va diéu hanh gian
ti€p. Ngan hang trung ucng phai can cu
vio dic iém cda nén kinh t&, mic dd phat
trién cia thi trudng tai chinh — tién té va
dinh huéng diéu hanh kinh t& ctia Chinh
phi trong ting thoi ky dé xdy dung va ap
dung mé hinh kiém soat tién té phu hap véi
qudc gia cua minh.

- Kiém tra, gidm sat hoat dong cla thi
trudng tién té: cAn cu vao cac quy dinh da
ban hanh, ngan hang trung uong thyc hién
viéc giam siat hoat déng cha cic thanh vién
tham gia thi truong va co nhitng bién phap
Xt ly kip thoi déi véi cac thanh vién vi
pham nhing quy dinh cia ngén hang trung
uong.

Thu thap, phan tich va dy bao cac
thong tin cida thi truing dé phuc vu cho
diéu hanh chinh sach tién t¢ va kiém soat
thi trudng: dé ndm bdt duge thyc trang
hoat dong cua thi truong nham dua ra cac
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quyét dinh can thiép va binh én thi trudng
doi héi ngian hang trung udng phai tién
hanh thu thap, phéan tich théng tin cla thj
trudng cAp nhat va dua ra cac du bao vé
dién bién cla thi trudng tién té trong tuong
lai.

2. Thi trudng tién té Viét Nam: thye

trang va nhiing van dé dat ra

2.1. Thi truong giao dich giita hé

thong ngdn hang thuong mai véi nén

kinh té (thi truong 1)

Huy déng va cho vay cta ngan hang
phan anh nang lyc hoat dong clia hé thong
ngidn hang véi vai trd la trung gian tai
chinh, 13 kénh dan vén ti khu vuyc tiét
kiém dén khu vic diu tu. Trén phuong
dién kinh t& vi mé va diéu kién cta Viét
Nam khi thi trudng chtng khoan con d giai
doan ddu clia sy phat trién thi khu vyc
ngén hang thuong mai trong nude cé vai tro
dac biét quan trong trong tang trudng kinh
t&€ C6 thé noi, nhu cau von cha mot nén
kinh t& véi téc do tang trudng cao dang la
mét sic ép dang ké lén cAc ngan hang
thudng mai (NHTM).

Huy dong vén theo logi tién té va vén dé
déla hoa: trong nhitng nam qua, huy déng
vén cia hé théng ngan hang Viét Nam di
tang dang ké, ty trong ngoai té c¢é chiéu
hudng gia ting & tién gli ngoai té diéu nay
phdn 4nh dUng xit ctia dan ching va doanh
nghiép trude xu thé mat gia cha dong Viét
Nam so véi déla My ma ngudi ta ky vong.

Bang 1 cho thiy muc d6 d6 1a hoa 6 Viét
Nam. G mét nuéc c6 tinh trang déla hoa
nhu Viét Nam, dé rii vo ngoai héi va ty gia,
rii ro vé thanh khodn néi té va ngoai té
clia khu vyc tai chinh va cac doanh nghiép
s€ 16n lén (lam cho viéc chuven déi e tai
san ndi té sang ngoai té hoic ngugc ]al dién
ra dé dang, nhanh chong), 1am glam tic
dung cua céc bién phap kiém soat vén, vd
hiéu qua cla cac bién phap vi mé cia Nha
nuge, tir dé khu vuye tai chinh dé& bat on
hon.
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BANG 1: Mitc dj déla héa ¢ Viét Nam, giai doan 2001-2011 Pon vi: %
Tiz. | T2 Ti2. | Tz | Ti. | Tin | Tz | 1o
2001 2003 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Tién gu‘l ngosi M2 | 32 236 2058 | 1943 | 2168 | 2041 185 | 170
a 30 2605 | 2289 | 2382 | 2374 | 2106 | 1985

Nguén: Ngan bang Nha nuée Viet Nam, GTZ.

Duéi tac ddong cua hién tugng déla héa,
viée xay dung va diéu hanh chinh sach tién
té cang nhu quan 1y nha nuéc déi véi tién té,
tfn dung vA hoat dong ngdn hang trd nén
phic tap va khé khan hon phan anh trén céc
khia canh sau: (i) khi con tinh trang déla héa
bing tién mat, vidc do ludng tdng phuong
tién thanh toan trong nén kinh t& sé bi thiéu
chinh xac, bdi vi khong thé tinh duge lugng
ngoai té tién mit tham gia vao luu théng vdi
chitc nang phuong tién thanh toan nhu déng
bén té&; (il) khi tdn tai tinh trang dé la héa ca
bén tai sdn ng (ti€n gli ngoal té) va bén tai
san ¢6 (tin dung ngoai té) chia hé thong ngan
hang thi d& din d&n nhiing mat can doi vé
loai tién, ludn c6 su dich chuyén gitia déng
ndi t& va ngoai té, dac biét khi 1ii suat va ty
gia c6 nhiéu thay déi. Trong b1 canh nay, thi
trudng tién té va ngoai héi ¢ nhidu bién
déng, gay khé khan trong viée 6n dinh tién té
va kiém soat lam phat, dam béao an toan hé
théng ngan hang; (i) trong diéu kién nén
kinh t&€ con bi déla héa, hiéu qua cia cac
cong cu chinh sach tién té bi han ché va téac
dang hét stc phic tap, lam cho viée thiét lap
¢d ch& chuyén tdi chinh sach tién té kho
khan hon; (iv) tAm ly gdm gitt ngoai té ton
tai, ludng ngoai té khong thong sudt giita cac
khu vie nén kinh té dan dén nhimng ap luc
trong viéc diéu hanh ngoai héi cia ngén
hang trung uong.

Tuy nhién, cing phai ghi nhan 12 nho cac
bién phap diéu hanh chinh sach tién té cla
Ngan hang Nha nude, mic d6 déla hoa 6 Viét
Nam c¢6 xu huéng giam xuéng. Cu thé, nam
2012, Ngan hang Nha nuéc diéu hanh chinh
sach tién té chat ché. duy tri lai suat VND
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cao tuong d8i so véi USD, 4n dinh tran lai
sudt USD & mic 2%Mmam (sau @6 &n dinh
tran lai sudt USD xudng con 1,25% trong
nim 2013), cing nhu thuce hién céc bién phap
quan ly ngoai héi chit ché hon nhu giam
trang thai ngoai té, thu hep déi tugng cho
vay bang ngoai té da gop phan han ché tinh
trang gam gid, dau cd ngoai té, han ché tinh
trang dé la hoa' (ty 1¢ dé la héa giam tit mic
15,8% cudi nam 2011 xudng c¢dn 12.3% cudi
nam 2012), tit d6, hudng dong ngoai té luu
thong tu do vao hé théng ngan hang, ting du
trit ngoai hé1 nha nudc (dat khodng 21 ty
USD vao thang 7-2012%).

Huy déng vén theo sé hiru: cung vii su
tang trudng cao trong huy dong vén, thi phan
huy déng vén ciia cac khu vuce s6 hitu cling c6
suf thay déi, véi su giam manh thi phén clia
cae NHTM nha nudc, trong khi dé, thi phan
clia cac NHTM ¢6 phén trong nudc ting manh.

Diéu dang chu ¥ 1a su gia tang huy dong
von cla hé thong ngin hang da ting cung
v6i su gia ting chia Téng phudng tién thanh
toan (ty 1é M2/GDP da tang tir mic 0,97 1an
nam 2006 1én dén 1,34 1an nam 2010 - muc
cao so véi cac nude trong khu vue; ty lé tin
dung/GDP da tang tir 0,71 1an nam 2006 lén
mée 1,16 1an nam 2010°). Diéu nay ¢6 nghia
14 khi mitc dé tién té héa nén kinh té 16n han
va su phat trién cGa hé théng ngan hang sau
rong hon, thi trusng tai chinh phat trién hon

1. Muic do dola héa duoe do luong bés uén gii ngoal
1eNéng phuong tién thanh toin
2. Nguon: Thong k¢ T
cido nonude ngoin s6 7. BO T,
3. Newdn: Uy ban Gitm sdn i chinh guoce gia

hinh quoc 1€ cia IMIL Rio
chinh
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thi kha nang huy déng cla cac ngan hang
tang lén, mic do canh tranh ciing trd nén
quyét liét hon.

Cho vay theo s hitu: cing nhu thi phan huy
déng, cac NHTM nha nude van con déng vai
trd chii dao trong cho vay nén kinh t& tuy
nhién thi phan cho vay cta cac NHTM nha
nudc ¢6 xu hudng giam xuéng. Thi phin cia
khéi cac NHTM ¢6 phén ¢6 xu hudng tang lén,
trong khi dé, thj phan cho vay cha khdi ngan
hang nudc ngoai dao déng & mic trén dudi 11%.

Trong nhiing nim gan day, trong khi huy
déng von ctia hé théng ngan hang Viét Nam
tang kha 6n dinh va dao déng 6 mitc trén dudi
20%, thi tang trudng tin dung lac “thing" lac
“tram”. Cu thé, theo thong ké cta Ngan hang
Nha nudc, mic db ting trudng tin dung trung
binh trong giai doan 2000 - 2010 la
29,4%/n&m, néu tinh riéng trong 5 nam 2006-
2010 thi tdc d¢ tdng trudng tin dung binh
quan lén tdi 33,5%/mam, trong d6 ca biét ndm
2007, tdng tin dung ting trudng téi 53,89%.
Tuy nhién, nam 2011, vdi muc tiéu kiém ché
lam phat, tdng tin dung chi ting khoang 12%
so vdi cing ky nam 2010. gép phan quan
trong trong viéc gidm dan téc dé tang chi s6
CPI. Ting trudng tin dung tham chi chuyén
sang dm trong 5 thang dau nim 2012, va tinh
dén cudi niam 2012 chy tang 6,45% so véi niam
2011, muc thap nhat trong vong nhiéu nim
trd lai day. Trong khi d6, lugng vén huy dong
van ding 6 muc cao (tang 20,29%, gdp déi so
véi cding ky ndm 2011). Diéu nay thé hién ro
sy ach téc tin dung trong hé théng ngan hang.
Nhing nguyén nhan ly giai cho van dé tang
trudng tin dung thap duge cho Ja téng cau (ca
trong v ngoai nudc) tl tré, dan dén lugng
hang tén kho 16n, gép phan lam gia ting ng
XA cia cde ngdn hang.

Délu hiéu rd nét cua sy "bat binh thudng”
cun thi truong tién té ndm 2012 la, tin dung
tang truong cham trong khi nhiéu ngan hang
du thira von va ¢hi tiéu tang trudng tin dung
nam 2012 duge Ngan hang Nha nuée giao
khéong su dung hét. Nhiing ngan hang bi bé tic
“diu ra” tvén thi trudng 1 (va ca trén thi
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trudng 2), bude phai tim dén kénh dau tu trai
phi&u chinh phii va cac loai gidy td ¢6 gia khéc.

2.2. Thi trudng cho vay, gui tién gitg

cdc t6 chire tin dung (thi trudng ngi 1

lién ngan hang)

Thai ky trude thang 9-2012, thi trudng
cho vay, gii tién da cé nhiing buéc ti€n dang
ké, quy mé giao dich ngay cang tang qua cée
nam. Hoat dong cho vay, gui tién gida cac td
chue tin dung da gép phan quan trong giup
cac t6 chite tin dung diéu hoa vén kha dung.
Giao dich gti tién chi€m khodng 80%-90%
trong téng doanh s8 giao dich cho vay, gli
tién hang thang cta cac t8 chic tin dung. Thi
trudng cho vay, glii tién Viét Nam mang tinh
mua vu cao, dac biét 1a vao cac dip cudi nam.
Cac déi tugng di vay, nhan tién gl trén thi
trudng chi y&u la cac té chie tin dung nhd
(cac t8 chitc tin dung ¢6 phan). Mot s6 t6 chic
tin dung 16n (Ngan hang Ngoai thuong Viét
Nam, Vietinbank,...), ¢6 kha nang va uy ti
trén thi trudng da tré thanh nhing “trung
tam” cung Ung nguén vén khé dung théng
qua viéc nhan tién gii, di vay tit t8 chic tin
dung véi 1ai suat thap va sau dé gli tién hodc
cho vay lai thanh vién khac véi lai suat cao
hon dé hudng chénh léch 1ai. Cac t8 che tin
dung nha nuéc chiém dén 70-80% thi trudng
tién gii, tuy nhién, c6 nhiing thoi diém, cic
ngéin hang nay khéng cho vay trén thi trugng
lién ngan hang. Cac t8 chitc tin dung nho
budce phai nang lai suét huy déng VND dé
thu hit vén do khéng tim duge ngudn vay
trén thi trudng lién ngan hang va khong cé
gidly td co gid dé tham gia nghiép vu thi
trudng mé. Tinh trang nay dan dén cudc dua
141 suat giita cac t6 chic tin dung, lam xéo
tron thi trudng tién té.

Mot didm dang luu ¥ 1a, tit cudi nam 2008
dén quy 3-2012, thi trudng cho vay, gui tién
trén thj trudng lién ngan hang kha soi déng.
S6 liéu Bao céo tai chinh hgp nhat ban nién
soat xét cia 8 ngan hang niém yét trén san
ching khoan Ha Néi va Tp. HCM trong giai
doan tir thang 6-2011 dén thang 6-2012 cho
thdy. téng lugng tién cac ngan hang gl tai
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cac t5 chite tin dung kbac dat 285.267 ty déng,
tang 25,7% so vdi cung ky. Hoat dong cho vay
lan nhau cing tang hon 8 lan so véi cing ky
nam 2011, dat hon 44.173 ty déng. So véi cubi
nam 2011, du ng cho vay nay ciing ting 11%.

Do chic ning thi trudng lién ngan hang
la difu tiét vén ngdn han dé giai quyét
thanh khodn, tuy nhién, mdt s& ngén hang
(dac biét 1la ngan hang nhd) lai su dung
ngudn vay nay dé diu tu gy ra rui ro rat
160 cho ca bén ban 1dn bén mua vén. Do vay,
dé giam rii ro hé théng, Ngan hang Nha
nude da ban hanh Théng tu 21 ¢6 hiéu luc tit
ngay 1-9-2012. Théng tu 21 quy dinh cac
ngin hang chi dugc phép cho vay va vay lan
nhau, khéng duge glti va nhan tién gui cia
nhau trit khi tién dé gii dé phuc vu muc
dich thanh toan.

Nam 2012, 1ai sudt diéu hanh (hinh 1), 1ai
suéit huy déng va lai suat cho vay gidm

manh. Trén thi trudng lién ngan hang, lai
suat lién ngdn hing ciing giam manh ti mdc
14-15%/mim vao ddu nam 2012, dén cudi
nam 2012 lai sudt gidm xudng chi con
khoéng 8-4%/mam, cho thay thanh khodn cia
hé théng ngan hang da dugc cdi thién. Tuy
nhién, mot diém dang cha ¥ 1a cho du la
suat lién ngan hang giam nhung khéi lugng
giao dich cling sut giam manh, ddng thdi s¢
lugng tham gia vao thi trudng lién ngan
hang cing rat han ché, trong khi dé mét s¢
ngin hang thuong mai (NHTM) lai ¢6 xu
hudng néng cao lai suat huy dong (ky han
trén 12 théng), diéu nay cho thay van con
mot bs phan NHTM gap van dé vé thanh
khoan nhung do khong di diéu kién dé tham
gia vao thi trudng lién ngan hang nén phai
tiép tuc nang 1ai suat huy dong trén 12 thang
lén cao dé day manh huy dong tai thi trudng
1" nhim gia1 quyét vin dé thanh khoan.

HIiNH 1: Lai suat diéu hanh nam 2012
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Nguon: Ngan hing Nhi nuoe

2.3. Thi truong ngoai héi va thi trudng

ngoai té lién ngan hang

Ké i khi thi trudng ngoai té lién ngan
hang duge thanh lap (1994), thi trudng da
khong ngitng phat trién vé quy mé giao dich
va loai hinh giao dich. Cho téi nay. quy mo
giao dich cla thi trudng ngoai hdi trung binh
dat mitc 500-600 triéu USD/ngay va thudng
xuyén bién dong tuy thudc theo cung cau

-—
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ngoai héi trén thi trugng. Vao nhing thi
didm s6i dong, quy mo giao dich ngoai hoi co
thé dat muc cao nhat la 1.2 ty USD/ngay va
vao thoi diém thi truong “déng bang”, quy mo
giao dich ngoai héi chi dat mic vai chuc tricu
USD/ngay.

4 Th rwong |y ruong giso dich giia ngan hing
vai nén kinh ¢
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Trong nhitng nam gin day, Ngan hang
Nha nudc kién tri chinh sach én dinh déng
tién Vidt Nam so véi déng déla My. Nam
2012, nhd mét loat cac bién phap can thiép
cia Ngan hang Nha nuéc, trong dé cb quy
dinh trdn 1ai su&t huy doéng USD (2%),

cing nhu duy tri muc tran 13i sudt huy
dong VND (ky han dudi 1 nam) h&p din
hon so véi lai suat USD, hon nita can cén
thudng mai nam 2012 thang du da lam cho
ty gid héi doai USD/VND trén thi trudng
luén 6n dinh (hink 2).

HINH 2: Ty gia h&i doai USD/VND nam 2012 Bon vi: VND

21.100

21050 S S - NI

21,000

20.950

20.900

20.850 e N

20.800

20.750

20.700 - - - s e
I -
g 5§ § & 8§ § § g § & S
& & =1 ) @ =~ & & § E §

«— Binh quén fién ngén hang

—Bin ra, VCB «ene Trdn bién do

Ngudn. Ngin hing Nhd nude, Vieicombank.

2.4. Thi truong trai phiéu chinh phi

Mot nghiép vu quan trong cla thi trudng
tién té la chigt khau ngdn han cac gidy to ¢é
gia. Mot trong nhiing Joai giay to c6 gida quan
trong nhat, chiém quy mé 16n nhat, duge hé
théng ngan hang ndm git cht yéu chinh la trai
phiéu chinh pha (TPCP) - loar gidy to ¢6 gia,
vé ly thuyét. ¢6 mite do v vo thap nhat (vi vo
tin dung trong nuéc bang 0) véi tinh thanh
khoan rat cao. Méi klu ¢6 phién dau thau
TPCP dién ra. thi trugng tién té chiu tac dong
16n béi cac véu t& quy md khdi hugng v mite
1ai sudt chdo thdu, dy thiu va trang thau
TPCP. Dweing cong Jdi suat chuan duge hinh
thanh tai day va 1a moét chi bao quan trong cho
thi trudng tién té.

Vai nam trd lai ddy. ngan hang van luon la
thitnh vién chu chdt nhat tham gia thi triong
trai phiéu. Cuéi nam thuong 1a thsi diém cac
ngan hang don nguon tién lo thanh khoan nén
han ché tham gia mua trai phidu. Vay ma nam
2012, thi trudng giao dich trai phiéu van sbi
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déng trong nhitng thang cuéi. Nguyén nhén do
mét s6 ngan hang 16n ¢6 toc dé ting trudng
huy déng cao thira thanh khodn tam thoi,
trong khi lugng cho vay ra thdp. Vi vay, dé
d&m bdo lgi nhuan va can bing chi phi von, cac
ngén hang nay tang cugng mua TPCP cho du
cac ngan hang phai mua trai phidu véi chi phi
cao hon tvdn 1ai suat huy déng 9%. S liéu ty
HNX cho biét lai suat trai phiéu 2 thang cudi
nam 2012 1a t 9,35% dén 10%.

Theo S¢ Giao dich chung khoan Ha Néi
(HNX), tinh dén ngay 21-11-2012 da 6
132.274 ty déng trai phiéu tring thau, Trong
d6, 89% trai phiéu phat hanh ciia nam 2012
dang thude 56 hiu cia cac ngan hang. Nhom

. Vi Iy do nay din den doi hm cin ¢6 sy phor hop
chm ché gitta Bo T chinh vér N
trong hoat dgng phit hanh TPCP. B
dom phuong hanh dong bao dam thanh cong néu khong
¢6 sy phoi hop an y cua Negn hing Nha nude. Nguge lai,
Ngan hiing Nha nuge cunﬂ khong thé diéu hianh tot chinh
sich tién 1€ thong qua thi trudmg 1ién & néu thidu sy hop
tdc tich cuc cua B Tii chinh
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ngén hang da mua tong cong 117.775 ty déng
trai phiéu - gép rudi lugng dat dudc c4 nam
2011, va gap nhiéu 1an nam 2010. Phén trai
phiéu Chinh phti ¢on lai r&t nhé do cac cong
ty ching khoan va mot s§ t6 chic tai chinh
khac s hiu.

Mot diém dang luu ¥ 13 hé théng ngan
hang hién dang ndm git khoang 89% tdng
lugng TPCP dang luu hanh. Diéu nay cé hai
ham ¢: (1) Chinh phd da déng vién mot
ngudn tai lye 1dn tit he théng NHTM, thay vi
tif cac t6 chitc kinh t& va déan cu, @8 dau tu cho
khu vuc cong, lam cho ngudn vén tin dung
danh cho khu vuc tu nhan bj thu hep® (2)
Ngén hang Nha nu6e, 6 mot mic d9 nhat
dinh, thyc chat da phai tai trg gian tiép cho
tham hut ngén sach nha nudc (théng qua viée
cho vay cam c6, chiét khau TPCP,... cho cac
NHTM).

2.5. Pdnh gia chung thi truing tién té

Viét Nam

Trong thoi gian qua, Ngan hang Nha nuée
da chu trong dén phat trién thi trudng tién té
thong qua viéc ban hanh mot s8 vin ban
nhiim hé trg va thic ddy sy phat trién cla
thi trugng tién té. Mic du méi phat trién
nhung vé cd ban, thi trudng tién té Viét Nam
did hinh thanh tuong dé1 déng bo. Hé théng
cdng cu tai chinh ctia thi truong da duge hinh
thanh tudng dé ddy di. Cac thanh vién cia
thi trudng ngay cang déng dao vé sé ludng,
da dang v€ loai hinh va tinh chuyén nghiép
duge nang lén. Cac nghiép vu cd ban cia thi
trudng tién té da tung budc duge dua vao ap
dung tai Viéet Nam. Cdc thi trung cdu thanh
thi tridng tién té déu c6 su cai thién dang ké
vé quy mb giao dich. Thi trudng tién té Viét
Nam dang tién gan hon véi cac thong 1é quéc
té. Déng thoi. Ngan hang Nha nuéc da dién
hanh tuong dsi linh hoat va dua ra cac phan
{ing chfnh sach kip thdi nhiim diéu tiét hoat
dong clia thi trudng tién té. giam tac déng
tidu cyc clia céc cd soc do cac nguyén nhan
néi tai cua nén kinh t& cang nhu cac dién
bién tif bén ngoai, gop phan dam bao an toan
hé théng ngan hang.
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Tuy nhién, thi trudng tién té Viet Nam
con phat trién & trinh do thap so véi khu vue
va thé gidi. Thi trudng tién té bi phan khic.
manh mun, chia nhém. Nguyén nhan cua
tinh trang trén 1a do chénh léch trinh dg,
cdng nghé, kha ning tai chinh gita cAc ngan
hang nudc ngoai va trong nude. Bén canh dé,
con do sy thigu hop téc gda cac té chic tin
dung trén thi trudng lién ngan hang, nhat la
khi ¢6 t8 chite tin dung tam théi thigu vén,

Mac du co ché chinh sach, ¢co sé ha tang
cbng nghé théng tin,... hién tai da tao nén
téang co ban cho hoat déng thj trudng tién té.
tuy nhién, thj trudng tién té Viet Nam van
phat trién § trinh d6 thap, cac giao dich trén
thi trudng tién té, nhat la giao dich repo van
chua thyc sy séi dong; viéc theo ddi, xu ly
thong tin thi trudng tién té con nhiéu bat
cap, 4nh hudng khéng nho dén thuc hién
chic nang giam sat thy truong tién té va diéu
hanh chinh sach tién té clia Ngan hang Nha
nude Bén canh dé, hoat déng cua thi trudng
tién té Viet Nam chua mang tinh chuyén
nghiép cao. Cdc td chde tin dung tham gia thi
trudng chu y&u nham muc dich bao dam tinh
thanh khodn, chuia quan tam nhéu dén nhu
cau kinh doanh sinh 18i trén thi trudng vi thé
chua dam bac vai tro Ja ngudi tao lap thi
trudng. Quy md cua thi trudng con nho.

Ning lyc ¢in dé) nguon vén va sit dung
von cia nhicu to chic tin dung con yéu: Mot
56 16 chuc tin dung sit dung qua mdc van huy
déng ngin han (trong dé ¢6 ngudn huy dong
trén thi trudng tién té lién ngén hang) dé cho
vay trung, dai han, do dé. khi ¢6 sy thay déi
chinh sach tién té da gap rui ro ky han, anh
hudng téi kha niing thanh khodn. Dicu nay
la do trinh dé, khid nang tai chinh eua hé
thong t& chdc tin dung tai Viet Nam con cich
biét.

Thi trudng tha cap gidy to cé gia chua
phat trién. Cac san pham giao dich trén thi
trudng tién té con nghéo nan. Cac cong cu tai
chinh tuy da duge mé rong nhung vin chua

6 Gor 1 hieu img chen tan™
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da dang. Thi trudng tién té lién ngin hang
clia Viét Nam chua thuc sy lién théng véi
thi trudng tién té lién ngan hang quéc té
cac giao dich lién ngan hang chd y&u dién ra
gida cac ngan hang tai Vigt Nam. Bén canh
d6, diéu hanh chinh sach tién té clia Ngan
hang Nha nude van con mot s& han ché,
nhé't )a trong viéc dy bao tinh hinh vén kha
dung.

2.6. Gidi phap hoan thién, phdt trién

thi truong tién té

Dé an Téi co cdu hé théng cac t6 chiic tin
dung dang duge Ngan hang Nha nude thuc
thi va mang lai két qua ban ddu. Van dé can
thiét la giam thiéu ng x4u hién hiu va han
ché tdi da cac khoan ng qua han méi, déng
thoi, né luc han ché muc chénh léch qua
muc vé ky han va loai tién trén bang can déi
tai sdn cda cac ngan hang. Didu nay khong
chi la k&t qua cda viéc nang cao nang luc
quin tri rai ro, tdng cudng ap luc canh
tranh ddi vér cic ngin hing, ma con phu
thuge rat nhiéu vao tién trinh ap dung cac
chuan muc k& toan-tai chinh tién tién, tién
do cdr cach doanh nghiép nha nudc, viée
thay ddi cach thic lya chon ddu tu va su can
thiép vao thi trudng tai chinh ctia Nha nuéc.

Can chud trong dén viéc hoan thién thi
trudng tién té va lanh manh héa hé théng
ngan hang. nhit la cac NHTM nha nuée do
véu cau tai cau tric hién nay va vi day cing
chinh 1a cd s6 cho sy phat trién thi truong
tai chinh néi chung va cac thi trudng vén
p6i riéng. Can nhin manh ring, mét thi
trudgng tién té hoan thién hon sé gép phan
day nhanh viéc chuyén sang st dung c6 hiéu
qui cac cong cu chinh séch tién té gian tiép
nhim vita dim bao kha ning kiém soat
cung tién, vita gép phan han ché nhing rui
vo tai chinh ¢ thé phat sinh, nhat la trong
b&i canh héi nhap kinh té quéc t& ngay cang
sau rong. Can phat trién déng bo thi trusng
tién té vi tang cudng méi lién két trong diéu
hanh, quan ly gitta thi trudng tién té véi thi
truong chung khoan va cac thi trudng tai
san khac nhu thi truong bat dong san, thi
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trudng vang, ngoai héi, thic ddy cic th
trudng van hanh tréi chay. Mudn thuc hién
duge nhiém vy nay cin c6 nhiing nhém giai
phap sau:

2.6.1. D6i voi Ngan hang Nha nudc: Ngan
hang Nha nudc cdn ndang cao ning lue quan
Iy, gidm sdt thi truong tién té théng qua
thue thi chinh sach tién té linh hoat, chi
déng kiém soat lam phat, én dinh gia tn
déng tién, thuc ddy ting trudng bén ving.
Hinh thanh va hoan thién khudn khé phéap
1y cho hoat déng ngan hang trén co s6 Luat
Ngan hang Nha nudc nam 2010. Diéu hanh
chinh sach 1ai sudt, ty gia linh hoat theo
nguyén tdc thi truong. Tiép tuc déi méi
chinh sach qudn ly ngoai héi, thu hep dan
va tién téi khic phuc co ban tinh trang d6 la
héa nén kinh t&€. Kién toan céng tac thanh
tra, giam sit ngan hang, bao dam hoat déng
an toan, lanh manh cha hé théng ngin
hang. Xay dung khuén khé chinh sach tién
té phi hop véi diéu kién va trinh d¢ phat
teién cha thi trudng. Xay dung va hoan
thién hé théng muc tiéu cia chinh sach tién
té: Diéu hanh chinh sach tién té trén
nguyén tic hd trg phéat trién nén kinh t&
Viét Nam nhdm néang cao khéa ning chuyén
d6i clia déng tién Viét Nam. Thu thap thong
tin thi trudng tién té can thiét kip thai va
chinh xac. Nang cao trinh d§ can bd trong
phén tich, du bio va nang lyc ra quyét dinh
kip thdi, chinh xac. Thiét lap khuén khé
phéap 1y phi hgp trén nguyén téc tao didu
kién thuan lgi cho moi loai hinh t& chie tin
dung hoat déng kinh doanh duge canh tranh
binh déng va dam béo an toan hé thong. Hé
trg va khuyén khich t8 chic tin dung phat
trién cac san phdm, dich vu méi.

2.6.2. Dol vdi hé thong cde (6 chic tin
dung: cin thyc thi dong b cac giai phap sau:

- Diéu chinh cau tric cia hé théng ngin
hang theo hudng hoat dong da nang, da
dang vé loai hinh, quy mé va hinh thuc s6
hitu, bé sung lan nhau, duy tri tinh chuyén
sdu trong hoat dong ca mot s6 nhém ngan
hang. phén bd hop ly mang luéi ngan hang
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trén ting dja ban, ting khu vyc va trong
toan quéc.

- Déi méi manh mé mé hinh t8 chic va
phuong thitc hoat dong trong tiing té chite tin
dung, néng cao nang luc tai chinh va trinh d6
quan tri kinh doanh; Dap img di cac quy
dinh vé ty 1& an toan von trong hoat dong;
hoat déng an toan, hiéu qua, lam t8t vai tro
trung gian tai chinh, phan bd vén va nguén
lyc hgp 1y véi chi phi th&p, giip cac doanh
nghiép, nhat 1a cac doanh nghiép vita va nhd
ngay cang dé tiép can t{n dung, tan dung tt
cac thai co kinh doanh, nang cao hidu qua va
mé réng nhanh hoat déng nhd duge dap ing
nhanh nhu ciu vay vén va lai sudt hgp ly; da
dang héa san phdm va dich vy ngan hang, dap
ng t8t nhu ciu ngay cang ting lén ctia nén
kinh té&.

Hién dai héa coéng nghé, ting cudng
nang luc va trinh dé cdn b trong quén tri rai
ro; tdng cudng nghién ctu va ap dung cac
chuan muyc qudc t& phi hgp véi diéu kién
kinh t& - xa hdi dic tha clta nudc ta;

- Chii déng, tich cuc hoi nhap quéc té, tan
dung tét thoi co, 191 thé, vugt qua thach thic
khé khan, rit ngdn khoang cach phat trién
dé tién kip véi hé théng ngan hang cac nudc
trong khu vuc;

- Tang cudng chc bién phap ty kiém tra,
gidm sat, tudn tha cac quy ché than trong
theo théng 1& quéc té, tang cudng mai lién két
trén thi truong tién té, tin dung va tu diéu
hda trong hé thong, nang cao kha nang tng
phé véi nhitng bién dong va nhitng cd séc tai
chinh trén thi trudng trong nude va qudc té.

2.6.3. Cdc nhém gidi phdp phdt trién va

hoan thién thi truong tién té

Dé phat trién, hoan thién va duy tri su 6n
dinh cia thj truong tién té nhim thic day tai
cd ciu hé théng ngan hang néi riéng. tii co
cdu nén kinh té€ néi chung, can xit 1y déng
théi cdc nhom gidi phap sau: (1) hoan thién
khuén khé phép ly. (2) Tang cudng nghiép vy
thi trugng ma: nghiép vu thi trugng md can
duge tiép tuc hoan thién dé déng vai tro la
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cong cu diéu tiét chi y&u evia Ngan hang Nha
nuée, duge st dung mdt cach thudng xuyén
va linh hoat nh&t. Can tang thém hang hoa
slt dung trong nghiép vu thi trudng md bang
cach md réng giao dich gidy t3 co gia véi
nhiéu ky han trong cung mét phién giao dich
mua va ban trén thi truéng md. Diéu nay sé
tao ra nhiéu lya chon cho cc chii thé tham
gia thi trudng, nhd dé khuyén khich ho tham
gia nhiéu hdn, két qua la phan anh t6t hon
cung cdu von trén thi trudng. (3) Phat trién
thi trudng repo: dé phat trién thi trudng
repo, truéc hét can xdy dung mét hop déng
chudn ap dung théng nhit cho cac giao dich
mua lai gifly td c6 gid véi tdt ci cac thanh
vién thi trugng. Viéc ap dung cac hgp dong
mot cach riéng ré khong theo mét chudn
nhat diph nhu hién nay lam tang thém sy
phét trién manh mun cua thy trudng tién té
Viét Nam. Hop déng chuan nay can ap dung
cac thong 18 quéc té va can nhic dén tinh
pht hop véi diéu kién Viet Nam. Cén xay
dyng mot khung kho phap ly cho hoat déng
cla thi trudng repo lién ngan hang véi muc
tiéu bao dam sy an toan cho cac thanh vién
tham gia va khuyén khich sy tham gia réng
vdii khéng nhimg ctia cic té chic tin dung ma
¢on ca cdc dinh ché khic nhu cong ty ching
khoan, bao hiém, cac qui dau tu.. Viéc phat
trién thj trudng repo doi héi phai 6 sy phai
hgp chat ché cla Ngan hang Nha nude. B
Tai chfnh. Bdi vay, sé tranh dugc nhing
chéng chéo va qua nhiéu can thigp mot cach
khéng cAn thiét, ting cuong kha ning quan
ly ¢6 hiéu qua cua ¢d quan giam sat. (4) Xay
dung ha tang cdng nghé thong tin va thanh
toan dién td: cd 86 ha tang thang tin hién dai
la nhén t& c6t 16i cho su phét trién va canh
tranh ctia hé théng ngan hang hién dar. Bén
canh d6, hé thong thong tin hién da va két
ndi thanh mét mang théng nhét cho tit ci
cac giao dich ctia thi trudng tién té se la digu
kién thuan lgi cho sy tham ga cua eie thanh
vién thi trugng va dam hao thye hién vai tro
giam sat va quan ly cua Ngan hing Nha
nude. (3) Tang thém hang hoa cho thi truong

49



Thi truang tién té Viét Nam ...

tién té: Viéc da dang hoa va chuan hoa cac
cong cu tai chinh bao gom da dang chiing
loai, ky han va chuén héa theo quéc t& sé la
nhing yéu t& cin cht y thuc hién dé gop
phan phat trién thi truong tién té, dac biét la
dé phat trién cac thi trudng thit cap clia che
gidy t& c6 gid, khuyén khich sl dung céc céng
cu chuyén nhugng. Ngin hang Nha nudc
phéi hgp véi Bo Tai chinh xdy dung dudng
cong 1ai sudt lam co s tham chiéu cho thi
trugng théng qua viée phat hanh trai phiéu
da dang vé ky han: dac biét 1a phat hanh cac
loai tin phi€u Kho bac ngin han hon. (6)
Khuyén khich phat trién céc t8 chic chuyén
nghiép trén thi trudng: hd trg thanh lap hé
théng mai gidi tién té tai Vigt Nam, Phéi hop
véi cac don vi lién quan nghién ciu, thanh
lap cac cong ty xép hang tin nhiém dé giup
cho viéc dinh gia gidy to ¢6 gid duge chinh
xdc va han ché rui vo hoat déng cla cac
thanh vién thi trudng. Phéi hgp véi cac co
quan chdc ning hé trg, tao diéu kién thuan
Igi phat trién cac nha tao Jap thi truong va cé
nhing chinh sach wu dai déi véi nha tao lap
thi truong. (7) Tang cudng sy lién két hoat
dong va quin ly, diéu hanh gitta cac thj
truong tién té cdu thanh, gita thi truong tién
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té va thi truong ching khoan va cac thi
trudng tai san khac (bat dong san, ving,
ngoai héi). Giam thiéu cac can thiép hanh
chinh vao hoat déng clia thi trudng tién té./,
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