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PHAT TRIEN THE CHE THI TRUONG TIEN TE VIET NAM:
THANH TUU, HAN CHE VA GIAI PHAP CHINH SACH

hi trudng tién t& (TTTT) 1a thi trudng

v6n ngin han, 13 noi mua va ban céc
gidy to ¢ gia ngén han (dudi mét nam). Thi
trudng tién té bao gdm thi trudng ndi té lién
ngén hang! va thi trudng ngoai héi (trong @6
¢6 thi trudng ngoai té lién ngin hang), thi
trudng tin phi€u kho bac, nghiép vu thi
trudng md, va thi trudng mua ban céc gidy to
¢6 gia ngin han khac. Thi trudng tién t& 12 bd
phén ciu thanh quan trong trong thi trudng
tai chinh vi day 1a noi hinh thanh nén mic
1ai sudit tham chiéu cho thi trudng tai chinh
néi chung va céc hoat déng ddu tu néi riéng.
Day cting 12 ndi Ngin hang Trung udng
(NHTW) sit dung céc céng cu chinh sich tac
dong dé thye hién chinh sach tién té.

Trong lich st phat trién cta thi trudng
tai chinh, thi trudng tién té hinh thanh va
phit trién trudc réi sau d6 méi dén thi
trudng von (bao gém thi trudng tin dung
ngan hang va thi truong ching khoan (bao
gbm thi trudng c6 phiu va thi trudng trai
phi&u). Thi trudng v&n phat tridn dua vao va
phu thudc vao thi trudng tién té. Do d6, mot
thi trudng tién té phat trién 13 diéu kién cdn
thiét cho thi trudng vén phat trién.

Bai viét nay phén tich nhiing thanh tuu
va han ché cta thé ché& thi trudng tién té
Viét Nam tit thap nién 1990 t6i nam 2007,
chti y&u trén cac phudng dién khung phép
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1y, cd ch& va chinh sach quan 1y - diéu hanh
tién t& va dinh ché quan 1y tién té (Ngan
hang Nha nudc Viét Nam), qua d6, dé xuat
modt s6 gidi phap hoan thién thé ché: thi
trudng tién té trong bd cdnh héi nhap kinh
té qudc té. Do nhi€u nguyén nhdn khéc
nhau, tic gia khong phén tich sdu khia canh
hiéu qua, cach thiic va han ché trong diéu
hanh chinh sach tién t& chia NHNN tit nlia
cufi nam 2007 dén nay.

1. Thanh tyu dat duge ctia thé ché thi
trudng tién té

Tit khi TTTT dude thanh lap dén nay, thé
ché thi trudng nay da ting bude duge hoan
thién trén cac phudng dién chinh dudi day.

Thit nhdt, khung phdp ludt thi truong
tién té va chinh sdch tién té ngay cang hoan
thién, mang tinh thi truong va tieng bude
phi: hop vdi nguyén tdc héi nhip.

Tu khi ¢6 Phap lénh Ngin hang (nim
1990) dén nay, khung phap 1y cho hoat déng
cltia thi trudng tién t&, Ngan hang Nha nudc
Viét Nam (NHNN) va cac dinh ché tai chinh
trén thi truong ngay cang dude hoan thién.
Dic biét, cac vén ban phap luat quan trong

¥ La& Xuan Sang, Tién s§ kinh t& Vién Nghién cifu
Quan Iy Kinh t¢ Trung uong.
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nhu Luit Ngin hang Nha nude (ndm 1997),
Luat Stta d8i, b8 sung mot s6 diéu cha Luat
NHNN (nam 2003), Luat Cac T8 chic tin
dung (TCTD) (nam 1997), Luat Sita ddi, bd
sung mot sd diéu cta Luat Cac TCTD (ndm
2004), Phap lénh Ngoai héi (Phap lénh s6
28/2005/PL-UBTVQH11), Phap 1énh Thudng
phidu (nam 1999), Luat Céac cong cu chuyén
nhugng (s6 49/2005/QH11) (nam 2005),... va
cac van ban dudi luat huéng dén thuc thi da
tao khung phap 1y quan trong cho su van
hanh va phat trién tiing bude cho thi trudng
tién té (vi ca thi trudng tin dung ngin hang)
theo cic nguyén tic thi trudng va hdi nhap
kinh t& qudc té.

Pang luu ¥ 12 Chién luge Phat trién Nganh
ngin hang Viét Nam dén nam 2010 va dinh
huéng dén nam 2020 di duge Tha tudng
Chinh pht phé duyét (theo quyét dinh s
112/2006/QD-TTg ban hanh ngay 24/5/2006),
tao cd gf dinh hudng phat trién chii chét cho
hai thi trudng nay va NHNN trong vong 15
- nidm téi. Didc biét, gin ddy Tha tuéng Chinh
phu da phé duyét Dé 4n Nang cao tinh chuyén
ddi cha dbng tién Viét Nam (Quyét dinh s&
98/2007/QD-TTg ban hanh ngay 4/7/2007),
thyc hién tu do héa hoan toan giao dich ving
lai va tao didu kién khédc phuc tinh trang d6
la héa trong nén kinh t&, Sy cai thién titng
budc ctia khung phap 1y TTTT 13 ¢ s dé viée
diéu hanh chinh sach tién té¢ (CSTT) caa
NHNN ngay cang mang tinh thi trudng va
dan tuong thich vdi cac nguyén tic hdi nhap,
cac chudn muc va théng 1é qudc té&.

Khung khé chinh sach tién té va cac cong
cu chinh sach tién té ngay cang trd nén rd
rang va tiing budc duge hoan thién, phu hdp
v6i didu kién cy thé cha thi trudng. Viée diéu
hinh chinh sach tién té da dugec NHNN
chuyén dén tit s dung cic cong cu chinh
sach tryc ti€p (nhu lai suit va ty gia) sang
chc cbng cu gian ti€p (nhu nghiép vu thi
truong mé (nam 2000), tai chiét khau va dy
trit bt budc) mdt cach tudng ddi linh hoat
theo tin hiéu thi trudng. Trong thoi gian
qua, vé cd ban, NHNN 4a thuyc hién tuong
d6i t8t cac yéu cdu &n dinh ty gia, cai thién
can cin thanh toan quéc t&, ki€m soat dude
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sy gia ting khéi lugng tin dung d61 véi nén
kinh t&, gép phén dang ké trong kiém soat
lam phat, nhdt 1a trudc nam 2007, 6n dinh
stic mua clia déng tién va gép phén vao ting
trudng kinh t& va giam déi nghéo.

Chinh sdch ld@i sudt d3 c6 nhiéu buée
chuyén bién tich cyc. Budc quan trong déu
tién 14 NHNNVN thuc hién chinh sich lai
sufit thuc duong (ti 1989). Sau dé, 1ai suit
da tiing bube duge ti do ho4, tif x04 bd ché
d6 tran 13i sudt (2/8/2000) d&n xoa bd lai
sudt cd ban (6/2001) va thdc hién 1ai sudt
thoa thuin (6/2002). Tit thang 6/2001 lai
sufit cho vay bing ngoai t&2 da dudc tu do
ho4; mét nim sau 1ai suat déi véi VND ciing
dude ty do hoa trén cd sd thoa thuan. Nhin
chung, chinh sach ldi suidt ngay cang duge
diéu chinh kha gin két v6i didn bién tién té
trong va ngoai nudec.

Chinh sdch ty gid cling ngiy cang mang
tinh thi trudéng hon. Céng tac xac dinh muc
tiéu ty gia va diéu hanh ty gia cia NHNN
ngiy cang tién bd, tuong ddi sat véi thuc t&
cung, cdu ngoai té trén thi trudng va thoa
man cic muc tiéu kinh t& vi mé khac. Chinh
sach ty gia nhin chung huéng téi muc tiéu la
tao dyng 1ong tin cla dan ching vdi ddng
tién, &n dinh lam phat, kich thich xuslt
khdu, kiém soat nhép khiu, cai thién can
can thanh toan va goép phan tang du trid
ngoai t&, cin d6i quan hé 131 sudt va ty gia.
Ché @0 ty gia héi doai gin dinh c6 diéu chinh
vl bién dd dao ddng ngay cang tdng (trong
nhing ném gin day), tuy theo béi canh kinh
t& trong va ngodi nudc, da duge 4n dinh dua
trén mitc lam phat, 13i suit (trong va ngoai
nudc), ty gia trén thi trudng ty do va tinh
trang ca can cin thanh toan quéc té.

Cdc quy dink vé du triz bdt bube va tdi
chiét khdu dd din dugc d6i méi. TU nim
1995, mdt 8 quy dinh d6i véi dy trit bét
budc dé bt ddu duge dbt mdéi nhu tién giti
dy trit bit budc va tién giti thanh toan dude
thong nhéit vio mot tai khoan,... Céng cu du
trit bat bude dude Ap dung cho titmg loai tién
giti khac nhau va duge diéu chinh phu hgp
véi didn bién tién té, 141 sust trong va ngodi
nudc d6i véi timg t8 chic tin dung trong
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ting thoi ky, v v6i muc dich chinh sach
khac nhau (ching han, chinh sach kich cdu).
Nghiép vu tai chiét kh&u cac gidy to cb gia
thudng duge thuc hién nhim cung ing vén
kha dung cho cac TCTD.

Nghiép vu thi trudng md duge st dung
nhu 13 céng cy chinh dé thyc hién chinh sich
tién té 12 mot buée tién rit cin ban trong
trong viéc chuyén.tit diéu hanh trgc tiép
sang diéu hanh gian tiép chinh sich tién té
caa NHNN Viét Nam. Trong nhing thoi
diém khan hiém von kha dung VND, dic bigt
vao dip Tét, cong cu nghiép vu thi trudéng mad
da phat huy vai trd tuong d8i quan trong
trong viéc hd tr¢ vén kha dung cho céc
TCTD, qua dé dam bao 6n dinh thi trudng
tién t&, dat myc tiéu chinh sach tién tg.

Thit hai, cde thi truong cdu thanh hoat
dong giao dich trén ngay cang mad rong vé
quy mo va logi hinh hang hod giao dich

Nhiing thay d8i tich cyc trong khung
phép luat va chinh sich phat trién TTTT da
gép phin quan trong d6i véi sy phat trién
. cha TTTT trén rit nhiéu phuong dién.

Nhin chung, TTTT di ¢6 tuong d6i ddy da
céc thi trudng cfu thanh va cac loai hang
hoé trén thi trudng. Trudc hét, hoat déng
cta thi truong ndi té lién ngin hang ngay
cing trd nén linh hoat va tg do hon. Céac
thanh vién tryc tiép thuc hién giao dich tryc
ti€p vdi nhau vao tit ca cic ngay lam viée
trong tudn ma khéng phai théng qua NHNN
va qua trung tim giao dich. Tuy vy, kha
ning kiém soat cia NHNN vé lai suft, khéi
lugng giao dich vAn con bi han ch€ mic du
cac NHTM duge yéu cdu phai bao céo vé cac
giao dich. ‘

Thi trudng ngoai hél néi chung va thi

trudng ngoai té lién ngan hang (TTNgTLNH)

néi riéng ngay cang phat trién va thé hién vai
trd cfu ndl cung - cdu vé ngoai té gida cac t0
chic tin dung kinh doanh ngoai té, trong d6
NHNN 13 ngudi didu hanh thi trudng va la
ngudi mua ban cudi cing dé can thiép thi
trudng khi cAn thiét. Diéu dang néi la
TTNgTLNH c6 vai trd dang ké d6i vdi viée
diéu hanh ty gia, gép phdn lam cho ty gia
phan anh chinh xéc hon gia tri thyc caa
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VND, Ngoat ra, viée ty 18 k&t hoi 43 giam ti
80% nam 1998 xudng con 30% nam 2001 va
gin day chi con 0%, hoat dong cta thi trudng
ngoai héi gita t6 chitc tin dung vA khach
hang va thi trudng ngoai té lién ngin hang
da c6 Lién hé chit ché v6i nhau hon.

Thi trudng tin phiéu kho bac nha nuéde
(bat ddu hoat dbng tit nam 1995) da 13 kénh
huy déng von véi chi phi thip cho ngén sach
nha nudc, Dic biét, tit thang 7 ndm 2000 thi
trudng tin phiéu kho bac, cling véi tin phidu
NHNN, d4 trd thanh nguén cung cip hing
ho4 chii y&u cho nghiép vu thi trudng md.

Nhin chung, hoat dgng ciia céc thi
trudng trén ngay cang sbi ddng, véi syt ting
nhanh mtic doanh s8, tdn sudt giao dich
trén thi truong va sd lugng thanh vién
tham gia thi trudng (chdng han, thanh vién
trén TTNgTLNH d3 ting tir 23 1én 59 thanh
vién) va ching loai hang ho4 trén thi trudng
ciing dang ddn duge da dang hoa. Cac céng
cu nhu giao ngay (spot), giao sau (forward),
hoan d8i (SWAP), quyén chon (option), vay
thau chi, vay qua ¢ém va thanh toan bu trit
dién ti duge dua vao ap dung va sit dung
ngay cang linh hoat hon, dap Gng tot hon
nhu cdu kinh doanh, t8i da ho4 Ygi nhuén
cling nhu phéng tranh rai ro cho céc lyc
lugng thi truong.

Ngoat ra, hé théng co sd ha tdng vé ky
thuit, cdng nghé ngin hang nhdt 1a hé
théng thanh toan va giao dich, ké ca céc
¢bng cu ta1 chinh duge hién dai hoa va da
dang ho4, dap tng nhu cdu clia cac thanh
vién thj truong.

2. Han ché& cta thé ché thi trudng
tién té '

Tuy da dat nhiéu thanh tuu trong thoi
gian tuong d6i ngin, TTTT vAn con rit
nhiéu yéu kém va han ché&, thé hién qua
nhitng y&u kém ndi tai cha thi trudng, han
ché& trong tinh ddc l4p trong hoach dinh va
diéu hanh CSTT ctia NHNN va nhitng bat
cap trong phoi két hgp trong hoach dinh va
thue thi CSTT giita NHNN va céc t§ chic ¢6
lién quan,
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Thit nhdt, TTTT vén con nhiéu yéu kém
néi tai

Nhin chung, méc ddu da cé tuong d6i day
du cac thi trudng cdu thanh song TTTT con
kém phat trién, duge thé hién & viée quy md
giao dich trén thij truong con nho, cic cong
cu tai chinh chua thyc syt da dang vé chung
loai va thdi han va han ché& vé thanh phén
thanh vién tham gia thi trudng (cht yéu la

cac t8 chite tin dung c6 quy mé vén 1én, nhét.

la cdc ngdn hang thuong mai nha nudc
(NHTMNN). Dén nay, mét so cong cu phai
sinh (nhu? hop dong tuong lai) van chua dat
hiéu qua mong mudn.

Cac yéu kém trong thi trudng md c6 thé
thiy 1a: (1) quy mo cta thi trudng e¢dn nho (ca
vé doanh s& va loai hang hod) va diéu nay
han ch€ rdt nhiéu mic d6 tac ddng ciaa
nghiép vu 1&n cAc muyc tiéu tién té; (ii) pham
vi tdc ddng tdi cAc thanh vién clia thi truong

con chata 16n (chi giéi han trong mot s6

thanh vién tham gia thudng xuyén); (iii) mdi
lién hé gita nghiép vu thi trudng md, thi
trudng ndi té lién ngin hang, ngoai té lién
ngin hang, thi trudng ddu thiu tin phidu
kho bac chua rd nét, do vay tac déng diéu
tiét tién té ctia céng cu con khiém ton.

Vai trd ctia cdng cu tai chidt khdu van con
han ché. Hoat ddng tai chiét khau gin nhu
chi thuc hién d61 véi cac NHTMNN, con céc
NHTMCP thudng khong ddp {ng dude cac
diéu kién tai chiét khiu, Tac déng cna lai
sufit tdl chiét khéu 16n ldi sudt caa thi
trudng ndi té lién ngin hang, 1a1 suit thi
trudng khong cao. Thudng phiéu it duge si
dung do cho dén nay khung phap 1y vé céng
cu nay ridt cham duge hoan tdt va chua
mang lai hidu qua mong muén. Tin phiéu
kho bac nha nudc va tin phiéu NHNN chua
thuc sut da dang, duge cac NHTM sii dung dé
giao dich v6i NHNN chi khéng duge trao doi
gilta céc t8 chiic tin dung.

Pang luu ¥ 13, mdi lién két, tac ddng qua
lai gifta cac thi trudng cfu thanh caa thi
trudng tién té con yéu. LAl sudt trén thi
trudng lién ngin hang chua phan anh chinh
xac quan hé cung céu, xu hudng van déng
caa lai sudt thi trudng va ft nhay cam trude
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nhitng thay d6i trong chinh sach cla
NHNNS, Thi trudng tién té chua hinh thanh
dude 141 sudt tham chifu dé theo d6 céc hic
hugng thi truong diéu chinh mic 131 suit va
ra cic quyét dinh dau tu thich hdp. Cac céng
cu gian tiép cda chinh sach tién té tuy di
duge sit dung nhiung chua phat huy hiéu lue
nhu mong muén.

Céc yéu kém ndi tai nay ngoai do tinh
non tré va trinh d8 phat trién thap cha cac
thi truong cdu thanh cia TTTT cén do mdt
s0 nguyén nhén dudi day.

(i) Do lich st d€ lai, cic ngin hang thuong
mai nha nuéc (NHTMNN) van nidm giii vai
trd doc quyén (khong phai théng qua viée
ning cao n#éng lye canh tranh ma ed) va
chiém giit ludng vén rét 16n trong tdng tai
san hé thong ngan hang. Cac ngin hang nay
hau nhu luén sén vén nén nhu cu tham gia
thi trudng ndi té lién ngin hang khéng cao.
Ngoai ra, do cac ngdn hang trong nudc mdi
hoat ddng khéng lau theo co ch& thi trudng
(so v6i nhidu nude trén thé gidi), nén ban
than cac NHTMNN nhiéu khi c6 s6 du vé
von kha dung tam thdi tuong d6i 16n, chua
quen véi viée t61 da hoa hidu qua st dung
von bdng cach tham gia cho vay trén thi
trudng lién ngin hang.

Trong khi d6, mét s6 NHTM c6 qui md
nhé (dic biét 1a NHTMCP néng thén) thudng
ty cAn d6i ngudn vén, it roi vao tinh trang
thiéu hut thanh toan dé phai tham gia thi
trudng ndi té lién ngan hang. Hon nita, cac
nghiép vu tién ti€n nhu thdu chi (viée khach -
hang duge chi vugt s& du ¢ trén tai khoan
thanh toan cila minh) va vay qua dém cha
NHNN ciing chi méi duge ban hanh gén day
(tir 10/2002) va it ngén hang thuyc hién.

(i1) Rui ro thanh khoan ctia ca hé théng eén
16n va khé ludng trude, dic biét trong diéu
kién kha nang thyc hién cac nghiép vu thi
trudng md, tai chiét khiu va cho vay tai cdp
von cia NHNN con han ché. Piéu nay khuyén
khich cac NHTM duy tri mot ty 1& du trit cao
@& tranh rai ro (cho dit nhu vay 1a khéng hitu
qua) va it tham gia cac nghiép vu thi trudng,

(iii) Trong thoi glan dai, qui dinh chi cho
phép gidy t3 c6 gia ngin han duge giao dich
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trén thi trudng tién t& dd han ch& s8 lugng
hang héa giao dich% Theo théng 1& qudc t&, cac
gidy to c6 gia giao dich trén thi trudng tién té
khong bi giéi han vé thdi gian phat hanh.

(iv) Mic du &3 c6 tuong d6i ddy da cac bd
phan ciu thanh, tuy nhién, méi tuong téc
qua lai giita chiing cing nhu ngay trong négi
tai tiing thi trudng con bt han ché béi nhiéu
y&u t8 (chdng han, ning luc tai chinh, quy
md vd myc tiéu hoat déng cla cac dinh ché
tai chinh). Diéu nay 44 giy sai léch cac chi
béo thi trudng (gid ca, cung - cAu) va tao ra
sy ach téc, két gin kém giiia cic thi trudng
cdu thanh, nhét la gitta thi truong ndi té va
ngoai t&; dic biét, c6 anh hudng tiéu cyc téi
hiéu qua diéy hanh chinh sach tién té va
thie thi cde muc tidu tién té cia NHNN.

Thiz hai, nhin thite, quan diém vé muc
tiéu va cong tdc diéu hanh chinh sdch tién té
hién nay vén chiua déng déu giita cdc nha
hoach dinh chinh sdch va chiam duge d6i mdi
so vd nhu cdu thuc tién. Céc muc tidu cha
CSTT, theo Luat NHNN (1997), duge dat ra
14 qué réngd, thay vi nén rd rang (ching han,
on dinh gia ca va tang trudng kinh té&), tach
bach (gita muc tiéu kinh t&, chinh tri va x&
hdi), ¢6 tinh hiéu qua va kha thi cao hon.
Viéc d#it ra qua nhiéu muc tidu déi véi CSTT
cing gidy khé khén trong viéc phén tich,
danh gia hiéu qua CSTT, va do d6, can trd
viée dinh hudng hoan thién CSTT.

Vai trd va tAm quan trong clia muc tiéu
én dinh gia ca trong tudng quan déi véi 6n
dinh ddng tién, d6i véi ting trudng kinh t&,
nang cao thu nhap,... vin chua duge nhan
thitc ddy d0; viéc 6n dinh gia ci vin chua
chinh thitc duge xac dinh 14 muc tiéu dai
han, cuéi cing ciia CSTT. Chinh vi vay, trén
thue t& muc tidu kidm soat lam phat da bi
dit xudéng thit yéu, muc tiéu téng trudng
duge d4t 18n hang dau. Bén canh d6, cAc muc
tidu trung gian thich hgp cho CSTT trong
titng thoi ky phat trién ciing hdu nhu chua
dugc xac dinh r3. Viée xac dinh muc tiéu
CSTT chi yéu van dua trén kinh nghiém va
két qua trong qua khi, chua dugec mé hinh
va dinh lugng héa. Ngoai ra, dén nay ciing
chua duge xac dinh rdé rang co ché truyén
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din CSTT nhim dinh hudéng tac dong cha
CSTT dén cac diéu kién tién té v thong qua
cac kénh (tién té, ty gia, tin dung, tai san) dé
tac déng 1én cac cdu thanh cla tdng ciu, qua
d6 tac dong 1én tang trudng kinh t& va &n
dinh dai han ctia gia ca. Chinh vi vay, viéc
chuyén tit co ché kiém soat tién té tryc tiép
sang gian tiép, trong d6 chon l3i suét ngin
han trén thi truong tién t& lién ngin hang
lam muc tiéu hoat ddng vin cham duge thyc
hién, véi hiéu qua truyén tai CSTT tu TTTT
con han ché.

Thit ba, NHNN chua cé du tinh déc lgp
trong hoach dinh, diéu hanh CSTT va vén
con han ché trong ndng lue didu hanh, t6
chitc thi trudng tién té.

NHNN chua thue sy 14 co quan hoach
dinh CSTT déc lap, vé cd ban, 13 cd quan
thyc thi CSTT. Ngoai viéc nhin thic chua
day ¢l va thong nhit vé muc tidu ciia CSTT,
v6i nhiing quy dinh hién hanh vé muc tiéu
ctia chinh sach tién t& va vi tr{ cia minh,
tinh ddc 1ap, hidu qua va hidu luc diéu hanh
CSTT cia NHNN cho dén nay vin con bi
can trd bdi cidc nhan t6 nhu: (i) cdn phu
thudc, bi chi phéi bdi nhiéu chinh sach khac
ctia Chinh phti nhu chinh sach taidhéa, véi
muc tidu chu dao 12 téng trudng kinh t& cao.
Trong mét 6 trusng hgp, NHNN con déng
vai trd 1& cd quan tai chinh th@ hai caa
Chinh pha sau B Tai chinh (chéng han,
trong viée tal trg cho cac du an 16n); va (ii)
con cb kha nhiéu cae cd quan, t6 chic tham
gia chi dao va giam sat viéc xdy dung, thuc
thi CSTT clia NHNNE.

Niang lyc diéu hanh, thye thi CSTT caa
NHNN trong mot s6 trudng hdp chua theo
kip yéu cdu thuc tién. Cd ché diéu hanh tién
té hién nay caa NHNN vén ed ban dya trén
hoat déng diéu tiét khéi lugng tién té véi
han miic cung fing tién té do Chinh phi phé
duyét nhidm hd trg cac muc tidu ting trudng
kinh t& va lam phat do qudc hdi dé ra. Chinh
vi vay, cd ch& diéu hanh céc céng cu chinh
sich tién té lén cac bién muc tidu (nhu tién
cd sd, tdng phuong tién thanh toan va GDP)
con han ché&. Dén nay, NHNN van chua xéc
lap mdt cach chinh thitc co ché truyén tai tac
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dong cia CSTT dé phuc vu cho céng téc
kiém soat, diéu hanh tién ta.

M6t nguyén nhén ctia tinh trang trén 13,
trén thuc t& NHNN méi chi bit diu chuyén
sang thuc hién mét s8 céng cu diéu hanh
gian tiép, chua c¢6 nhiéu kinh nghidm. Doi
ngil can bd thuc hién dang trong qua trinh
vita hge vita 1am, Hiéu bist chung cta cfng
déng tai chinh vé cac nghiép vu cang nhu
cich thic tham gia ridt khac nhau, chua
déng déu va chua sdu. Viéc xdy dung cac
cong cu CSTT, nhat 13 cic céng cu gian tiép
van dang qua trinh hoan thién.

Hon nita, hé théng théng tin va cac di
liéu kinh t& vi mé s dung trong cong tac
xdy duyng, thyc thi va dy bao CSTT van chua
ddy d0, cap nhat kip thoi. Diéu nay ¢6 anh
hudng dén hiéu qua va hiédu hge hoat déng
dinh huéng, can thiép cia NHNN., Thém vao
d6, cong tac thong ké va xi 1y thi trudng van
con tfu dong, khién viée du béo céc chi tidu
khac kém chinh xac. Bén canh d6, cac diéu
kién vé co sé vat chit va diéu kién k§ thuat
khéng dap {ng duge yéu cAu da han ché rat
nhidu kha nang téng hop, cap nhat théng
tin, dy bao dién bién thi trudng, vén kha
dung, trinh dd quan tri kinh doanh, r1i ro,
kha ning quan 1y vén kha dung ngin han
cia NHNN,

Tuy nhién, tinh trang 46 la héa kha cao
trong nén kinh t& (nhat la trong vai ba nam
trude day) cling la tac nhén quan trong khéc
c6 tac dong tidu cuc dén hiéu qua cha cong
tac hoach dinh va diéu hanh CSTT, lam cho
méi quan hé giita téng phuong tién thanh
toan véi gia ca, san lugng doi khi khong tuan
theo cac quy luat vén cd, lam gidm tac dung
clia muc tidu trung gian di dude xac dinh.

Thit tu, gitta NHNN va cdc co quan quan
ly nha nwde hitu quan vén con thiéyu su phoi
két hop hitu hiéu.

Do han ché trong phéi hop gida cac co
quan hitu quan va do cdc cdng cu tién té
chua that hoan thién, nén viée kiém soét
cung tién té chua dudc kip thdi va cac can
thidp thi trudng trong mdt sd trudng hop
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chua ¢4 manh. S diéu hanh ciia Chinh pha
ddi véi cac cd quan quan 1y nha nude hiu
quan trong chinh sach tai chinh va tién té
d61 khi khong duge théng nhéit va thidu kip
thoi vi th& chua tao duge tinh lién nganh cia
cic hoat ddng tai chinh tién té. Giita NHNN,
Uy ban Chitng khoan nha nudc (UBCK), Bo
Tai chinh va Bé K& hoach va Pau tu déi khi
chua c¢6 sy phél hgp hidw qua trong diéu
hanh chinh sach tai chinh, tién té& va chua
théng nhét quan diém chi dao, phat trién
TTTCT.

Dé thuc thi chinh sach tién té cé hidu
qua, NHNN phai ¢6 kha ning kiém soat
duge mic cung tién trong toan bd nén kinh
t8, Thuc té mo6t s6 hoat ddng tién té, tin
dung cta céac t6 chic khéng phdi la t6 chic
tin dung (tuy duge phép) da giy khé khin
nhét dinh cho NHNN trong kiém soat cung
tién té no6i ridng va didu hanh CSTT noéi
chung. 6 la:

Mot la, KBNN con gii tién tai cac NHTM.
S& tién nay c6 anh hudng nh4t dinh téi cung
tién t&, cung cdu von va 1ii suit trén thi
trudng ma NHNN khé kiém soat va dy bao
trude duge8. Trong khi d6, sy phéi két hgp
gitia NHNN va B6 Tai chinh vin con han ché,
NHNN hiu nhu khéng nidm bét duge ké
hoach thu va giai ngin dién ra trén tai khoan
Kho bac Nha nuéc tai hé théng ngan hang (ké
ca nhitng khoan thu chi 1¢n). Chinh vi vay,
viée didu hanh CSTT rat bi dong bdi tac dong
ctia luéng tién ctia khu vic Chinh phi 461 véi
tién cd s¢ va tong phudng tién thanh toan.

Hai la, tin dung cia KBNN, Quy H8 trg
phat trién (nay duge d8i thanh Ngin hang
Phat trién Viét Nam) 1a mét trong nhitng
nhén t& tién t8 ¢ tac ddng tdi téng cdu tidn t&
va mite lam phat. Tuy nhién, trong thdi gian
dai, khodn muc nay chua duge NHNNVN
théng k&, cap nhat thudng xuyén dé€ lén
bang cdn doi tién té (va trong thong ké téng
phuong tién thanh toan) cho phi hgp véi
miic ting trudng kinh t& va lam phat.

Ba la, thong tin gifia cac b§ nganh cling
con nhiéu bAt cap. Mac da trong chitc ning
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nhiém vu cla cac B, nganh, Chinh phua da
quy dinh trach nhiém phéi hop gilta cac bd,
nganh, nhung trén thyc t& chua ¢6é vin ban
phap quy nao diéu chinh riéng vé viéc cung
cap thong tin?. Diéu nay eé tac dong bat Igi
khéng nhiing dén sy phat trién thi trudng
tién t& ma con déi véi viéc ra cac quyét dinh
quan 1y vi md thich hgp.

8. Cac giai phap hoan thién thé ché&
thi trudng tién té

Véi nhitng y&u kém va han ché& dude phan
tich nhu trén, cdn ¢6 mdt hé thong cac giai
phap déng bd, cung véi mét sd giai phap
duge dé xuit trong Chién huge Phat trién
Nganh ngin hang Viét Nam dén nidm 2010
va dinh hudng dén nam 2020 dé tao mot
xung lye téng hgp thiic ddy TTTT phat trién
bén viing va lanh manh. D6 1&:

3.1. Hoan thién hé théng phap luit,
cd ché, chinh sach tién té va hoat dong
ngin hang trong béi canh méi

* Nghién cttu x4y dyng Luit NHNN,
Luat Céac T8 chiic tin dung (méi) va hé théng
vin ban hudng dan trién khai hai luat nay
va chinh stta c4c van ban phéap quy khée ¢é
lién quan nhdm tao tinh dbéng bd, hoan
chinh va nhit quan ca hé théng phap luat
vé tién té va hoat dong ngan hang; nghién
clitu ning cao hiéu qua hoat ddng cla cac
cdng cu tién té, nhit 13 cic ¢dng cu phai sinh
va thudng phiéu;

» Ti&n hanh ra soat, b3 sung, diéu chinh
khung phép 1y, cd ché, chinh sach tién té va
cac viin ban phap quy lién quan theo hudng
phtt hap véi 16 trinh thuc hién cic cam két
qudc té€ trong md ctta linh vye tién t8, dich
vu ngéan hang, dic biét 14 cac cam két trong
Hiép dinh Thudng mai song phudng Viét
Nam - Hoa Ky va WTO. Hoan thién khung
phap 1y vé& ngoai héi nhdm thdc ddy thi
trudng ngoai héi phat trién, cac TCTD md
réng hoat d6ng ngoai héi va céc luc lugng thi
trudng dudc ti€p c4dn mdt cach thuén lgi céc
ngudn ngoai héi;
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3.2. Pinh huéng d6i méi diéu hanh
chinh sach tién té

s Xaic dinh ré muc tidu ldu dai, cudi cung
ctia CSTT la nhéim 6n dinh gi4 ca, kiém soat
lam phat, gép phén n dinh kinh t& vi md, va
thic diy tang trudng kinh t&. Trufc mit,
ti€p tuc didu hanh CSTT dua trén co s§ diéu
tiét khoi lugng tién, déng thoi xay dung cac
diéu kién cdn thiét dé chuyén din sang thuc
hién diéu hanh CSTT trén co sé didu tidt 14i
sudt;

= Tang cudng sy lién két hoat dong va
quan ly, diéu hanh giita cic thi trudéng tién
té cAu thanh; giita thi trudng tién té va thi
truong ching khoidn. Han ché& can thiép
hanh chinh vao hoat d6ng cua thi trudng
tién té;

= Tiép tuc hoan thién cac chinh sach, qui
dinh vé t8 chtic, hoat déng va quan ly, didu
hanh TTTT theo huéng tiép tuc mé rong
quyén tiép cé4n thi trudng va kha ning phat
hanh cae ¢dng cu tai chinh ¢6 mte dd rui ro
thap, trong d6 khuyén khich mét s6 NHTM
16n c6 @4 diéu kién vA ning hic trd thanh
thanh vién chinh, cé vai tro kién tao trén cac
thi trudng tién t&, dic bidt 1a trorfk phat
trién thi trudng tién té phai sinh; va

* Diéu hanh chinh sich tién té, 1di suft
va ty gid hdi doai theo co ché thi truong théng
qua st dung mét cach linh hoat, cé higu qua
cic cong cu CSTT gian ti&p, phit hgp thong 18
quéc t& va didu kién thyc tién Viét Nam.
Téng cudng sy phdi hgp déng bd hitu hidu
gilta cic cong cu cia CSTT va giita viée diéu
hanh CSTT véi cac chinh sach kinh t& vi md
khac, Céng tac diéu hanh CSTT cén tuin tha
nguyén tac than trong, linh hoat vi hiéu qua,
dua trén nén tang cac cong cu CSTT hién dai
va cdng nghé tién tién.

3.3. Ti€p tuc phat trién cac thi
trudng tién té

» Trong dai han (d&n 2020), cac dinh
hudéng quan trong 6 tAm vi mé 1a ti€p tuc
phét trién thi trudng tién té déng bd, lanh
manh va mang tinh canh tranh cao nhim
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tao cd 50 quan trong cho hoach dinh va diéu
hanh CSTT, huy déng va phan b8 ¢6 hiéu
qua cdc ngudn luc tai chinh, gidm thidu rai
ro mang tinh hé théng, nhat 14 cho cac
TCTD;

» Tiép tuc ciing cf, phat trién cdc thi
trudng lién ngan hang véi co ché hoat dong
thong thoang, dic bidt ting cudng vai trd
cha NHNN trong giam sat, diéu hanh hoat
ddng céc thi trudng nay. Phat trién va hoan
thién cac thj trudng ddu thaiu trai phiéu, tin
phi€u kho bac va thi trudng md;

» Tiang s6 lugng va da dang hoa ching
loai ching khoan c6 d§ an toan va tinh
thanh khoan cao duge phép giao dich trén
thi trudng md. Tiép tuc da dang héa déi
tugng tham gia thi trudng, cac céng cu va
phuong thite giao dich trén thi trudng tién
té, dng cu phong ngita ri ro, nhit 1a cac
sdn pham phai sinh;

» -Ung dung rong rai céng nghé théng
tin, ddy nhanh tng dung cdc hinh thiec
thanh toan khong dung tién mat va thanh
toAn qua hé thong ngin hang;

» Tang cudng kha ning va miic d6 bao
quat cia NHNN trong viéc quan 1y, giam sat
cac giao dich ngoai hdi trong nudc va qude
t&, Thuc hién c¢6 hiéu qua tinh chuyén i
cua déng VND, tu do hoa céc giao dich ving
lai theo Quyét dinh s6 98/2007/QD-TTg.
Néang cao trach nhiém va kha ning cta céac
NHTM trong viée dap tng nhu ciu vé ngoai
t8, ddng thoi néi 16ng han ché va tao didu
kién thuén lgi cho cac t8 chiic, cd nhan tiép
can thi trudng ngoai héi;

s Xiy dyng du trit ngoai héi nha nuée
phii hop véi thong 1& quéc t€ nhdm dap dng
nhu cdu phuc vu ng, didu tiét ty gia va cac
nhu cdu khac. Thuc hién quan 1y tap trung
dy trit ngoai hdi nha nude tai NHNN;

» Tiép tuc thitc hién c6 hidu qua co ché ty
gia hoi doai linh hoat, dua trén cac co ché thi
trudng va theo huéng gin véi mot rd cac déng
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tién cua céc ddi tac thuong mai, dau tu quan
trong cla Vidt Nam theo mét cd cdu thich
hgp. Néi long bién 6 ty gia chinh thiic trén
¢d 50 tinh trang cin cAn ving lai, didu kién
kinh t& vi md va mitc d6 héi nhap kinh té va
tit do héa tai chinh; tién téi st dung cac cong
cu gian ti€p d€ diéu hanh ty gia hai doai;

» Phat trién manh thi trudng ngoai héi
va céc thi trudng tién té phai sinh theo cac
thong 1& quoc t& NHNN chi can thiép thi
trudng v dap dng nhu ciu ngoai té thiét
yéu cta dit nudc chi y&u nhim thuc hién’
muc tiéu CSTT va binh &n thi trudng tién té.
Ning cao ning lyc quan 1y va can thiép thi
trudng ngoai té cia NHNN thong qua cac
nghiép vu thi trudng. Thu hep d4ng ké hoat
ddng ngoai héi khéng chinh thilc;

* Tiép tuc hoan thién co ché diéu hanh
cac cdng cu CSTT, dic biét 1a cac cong cy
gian tiép ma vai trd chl dao 14 nghiép vu thi
trudng mg;

» Gén két chat ché diéu hanh ty gia héi
do4i véi diéu hanh 1ai sust, diéu hanh noi té
véi diéu hanh ngoai té cé tinh diy du céc
nhéan t6 tic dong trong va ngodi nude. D6
mdi cd ch€ di€u hanh 13i suit va ty gia hoi
doai theo nguyén téc thi trudng;

» Xay dyng lié thong cac bién phap kiém
soat chu chuyén cac lugng von qudc t&, dic
biét 14 vén ngén han;

= Du bio tac dong cia viée md clia dich
vy ngan hang theo Hiép dinh Thudng mai
song phuong Viét Nam - Hoa Ky va cam két
gia nhap WTO dé c6 cd sé xdy dung d6i sach
thich hgp. Nghién ciiu xdy dung 16 trinh ty
do hoa tai khodn v6n thich hgp; va

» XAy dyng hé thong canh bao s6m trén cd
s6 thu thap, xii 1§ va phén tich théng tin trong
vi ngodi nude dé dua ra cac du béao vé ky vong
lam phat va cac khuyén nghi hgp 1y cho cac t&
chiic tin dung nhim phong ngita rai ro lai
sudit, ty gid, thanh khodn ddm bao an toan hé
théng ngin hang va on dinh kinh t& vi mé.
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34. Nang cao tinh doc l4p va tinh-

chuyén nghiép cia NHNN va md réng
chitc ning cia NHNN nhu mdt Ngan
hang Trung wong.

» Thé ché€ hoa hoat déng cia NHNN
theo huéng ning cao, phén dinh ré rang vai
trod, trach nhidm va quyén han cita NHNN
trong viée t8 chitc thyc hién chién luge, xay
dung va diéu hanh phap luat va chinh sach
tién té; déng thoi, cAn han ché sy can thiép
ctia céc cd quan lién quan vao céc hoat ddng
trén caia NHNN. NHNN céin c6 ¢4 nguén luc
cAn thigt va dudge ddc 1ap tuong d61 vé nghiép
vu, td chitc va tai chinh, hoat déng véi e ché
khac vdi cac ¢ quan hanh chinh - sy nghiép,
nhung chiu sy quan ly, giam sat cia Chinh
phi va Quéc hoi;

* D&i méi t8 chitc va hoat ddéng cta
NHNN theo huéng xay dung bé may t§ ehitc
tinh gon, chuyén nghiép, ¢é6 da ngudn luc
cin thiét, ¢6 niang luc xdy dung va thuec thi
CSTT theo cic nguyén tic thi trudng va dua
trén cd sd cong nghé tién tién, thue hién cac
thong 18, chuidn muc quéc t& vé hoat dong
ngan hang trung uong. Thuyc hién c¢6 hiéu
quéd chifc ning quan ly nha nude trén linh
vuc tién té va hoat dong ngan hang;

» Phén dinh r8 trach nhiém cia NHNN
trong viée didu hanh CSTT, 14y kiém soat lam
phat (6n dinh gia ca) lam chéc ning chinh,
dam bao tinh céng khai, minh bach va trach
nhiém giai trinh trong diéu hanh CSTT;

» Xay dung va tling budc ap dung co ché
quan 1y méi tai NHNN nhdm néng cao hiéu
qua hoat déng theo hudng xay dung hé théng
khuyé&n khich lao ddng cé hiéu qua va hoan
thién hé théng chinh sach quan Iy ngudn
nhan luc. Thue hién c6ng tac tuyén dung, bd
tri, d4nh gia, d& bat va dai ngd can bd dua
trén nang lye, trinh dé thuc t& clia can bd va
tinh chét, yéu cdu cha cong viée. Thé ché hoa
cic quyén va nghia vu cla can b,

» Tang cudng v d6i méi cong tac dao tao,
bdi dudng trinh d6 quan 1y va chuyén mén
cho can bd cac cip, ddng thdi ning cao dao
ditc nghé nghiép va trach nhiém cla can bd
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ngan hang. Nang cao hiéu qua hoat dong cia
céc cd s6 dio tao trong nganh ngin hang;

s Nhanh chéng hién dai hoa hé théng
giao dich ngdn hang. Hoan thién va phat
trién cac qui trinh, thd tuc quin 1y va tde
nghiép theo théng 18, chuin muc gudc té&,
ddéng thdi theo huéng hién dai, tu doéng hoa
va duge tich hgp trong hé théng quan tri
ngén hang hoan chinh va tap trung; va

= Tiép tuc hoan thién hé théng théng
tin, thong k&, bao cdo ndi bd nganh ngin
hang dé xay dung duge hé thong thong tin
quan 1y, ¢o sd dit lidu quéc gia hién dai, tap
trung va théhg nhat. Trién khai mang théng
tin noi bd réng khép toan hé théng trén cd sd
ing dung cong nghé théng tin va céng nghé
mang dé ting cudng hidu qua hoat dong clia
toan hé théng.

3.5. Tang cudng sy phdi két hgp gitia
NHNN va cac ¢d quan quan Iy nha nuéc
lién quan

* Phan dinh rd rang chiic ning va nhit
12 vai trd phéi hgp thuc thi cac chirh sach tai
chinh - tién té; xdy dung cd ch& phéi hdp véi
Bo Tai chinh, UBCKNN dé giam sat toan bd
thi trudng tai chinh. Xay dung va thlc hién
nghiém tic, chat ché nhitng qui dinh phéi
hgp gitta NHNN va B Tai chinh trong viée
1én k& hoach va thuc hién cac muc tiéu cla
chinh sach tién té va ngin sach nha nudc;

* Tang cudng sy phoi hop gitia viée phat
hanh trai phiéwtin phi€u ciia Bé Tai chinh
va nhu cdu kim soit cung tién t@ cla
NHNN. V& nguyén tdc, quy cia Kho bac
Nha nuée chi md tai khoan tai NHNN; va

» Thé ché& héa (théng qua qui dinh phap
luat hodic thiét 1ap mét t8 chic) sy phdi két
hgp gitia B$ Tai chinh va cac bd lién quan
(nhu B K& hoach va Ddu tu, B Thudng
mai). Nghién cttu thiét 1ap mot ed quan phdi
két hop (duéi dang Hoi dong hay Uy ban)
nhim ddm bao thdng tin minh bach, cap
nhat va kip thdi x I¥ cac vuéng méc nay
sinh va cdn ¢6 chic niang x4y dung chién
luge trung va dai han vé phat trién TTTC, ty
do héa tai chinh va quan 1y ng.
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1. Thi trudng néi té lién ngin hang (NoTLNH) 14 nai thue

hién vide cho vay va di vay 1An nhau giita cdc ngan hang
nhiim muye dich ba d4p thi€u hyt tam thdi nhu cdu vén
kha dung va 14 noi tao didu kién dé céc ngan hang thuong
mai t61 da hoa hidu qui si dung ngudn vén cha minh.
NHNN tham gia vaoc thi truding nay vdi tu cich la thanh
vién va téc déng 1én thi trudng 48 thye thi chinh séch
tién ta.

Tuy vay, 1ai suft tién giti bing ngoai t& cla céc deanh
nghiép tai ngén hang thudng mai va tién gdi ngoai té cla
ngidn hang thudng mai tai Ngin hang nha nudc chua
duge ty do hod ma vin do Ngin hang nha nude quy dinh
nhim khuyén khich ce doanh nghiép bén ngoai té cho
ngin hing thudng mai vi cic ngén hang thuong mai
khéng gdi ngoai t§ ra nudc ngoai.

Vi du, trong nam 2001, 1di suit trdng thfu trén thi
trudng dZu thiu trai phidu kho bac ting tit 5,5% 1én 5,7%
({ting 5,6%) trong khi 13i suéit VND trén thi trudng kha
on dinh va ¢ xu hudng gidm nhe,

Tir#hing 5/2003, Quoc hoi khéa XI 43 théng qua dy thio
lugt d8 nghi stia ddi cho phép gisfy t3 c6 gia dai han (trén
1 niim) dugc giao dich trén thi trudng tién t&, nhung chi
muz ban ngén han véi ky han dudi 1 nam.

Luat Ngan hang Nha nude Viét Nam néu rd; “Chinh sich
tién t& qudc gia 12 mét bd phan cha chinh sach kinh t& -
tai chinh cla Nhi nudc nhdim &n dinh gia tri ddng tidn,
kiém ché& lam phat, gop phén thie ddy phat trién kinh t&
- %A hoi, bao dam qudc phdng, an ninh va nidng cao di
s0hg ciia nhin dan. Nha nuée théng nhét quan 1§ moi
hoat djng ngan hang...; bio ddm vai trd chi dao va chl
luc cha che t8 chife tfn dung nha nude trong Iinh vige tién
té va hoat ddng ngin hang; gid vitng dinh hudng XHCN,
chfl quyén quéc gia; md rong hdp tac va hoi nhap qude t&;
dap ting yéu cdu phét trién kinh t& - xa hoi, gop phén
thye hign ¢éng nghiép hoa, hién dai hea.”

Vi du: Pidu 6, Luat NHNN (1997) dinh rd: “Bd Tai chinh
phéi hgp véi NHNN trong vide xiy dyng chinh sich tai
chinh, tién t& quéc gia, dy kién téng mitc tam {ng cho
Ngin sdch Nha nude trong nim ti€p theo va thye hién
céac quy dinh khéc ctia Ludt nay v& quan hé gita B Tai
chinh vi NHNN" (Vai trd chi tr, quy&t dinh xdy dyng
chinh sich tién té chua rd; hon nita nhidém vy xdy dung
chinh sach tién té quéc gia edn thue vé Chinh pha (Didu
3)). Didu 7 va 8: Hoi déng nhan dan, Uy ban nhan dan cac
cip... gidm sat kidm tra vide thi hanh phéap luat v& tién
t8”, “Mit tran t8 qudc Vidt Nam va céc t3 chite thanh vién
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tham gia vdi céc td chitc nha nude trong vide gidm sat thi
hanh phap luat vé tién t& va hoat déng ngin hang..”.
Chéng han, sy phél hop giita Bé Tai chinh va NHNN
trong viéc phét hanh tin phiu kho bac va quin 1§ qu¥ kho
bac. Viée phat hanh tin phiéu kho bac va trai phiéu kho
bac ndm trong k& hoach ngan sach do Bd Tai chinh phy
trach, eb tac dong tdi thi truong tién t& va thi trutng tai
chinh néi chung trén cd phudng dién cung cfiu tién té va
1di suét. Lai sudlt chi dao cho tin phidu kho bac ctta Bé Tai
chinh s& anh hudng t4i 14i sudt thi trudng md, thi trudng
tién té néi chung. Tin phiéu kho bac ciing 14 loai hang hoa
chti y&u cho viée thyc hién nghiép vu thi trudng md clia
NHNN. Didu 46 doi héi su théng nhit gida hai cd quan
nay trong viéc phat hanh tin phiéu kho bac nha nude aé
cdn déi giita vide thye hién CSTT va k& hoach ngén sach.
Theo Luat NHNN quy dinh (Khoén 3 - Digu 34), “0 huyén,
thi xa khéng phai tinh ly, Kho bac Nha nuée md tai khodn
tai mét ngén hang thuong mai nha nudc”, Tuy nhién, ddy
14 v&n 48 c6 tinh nguyén tic v& quan 1§ cung tng tién té
cfing nhu quén 1y ngén sach nha nude, nén cing cdn duge
xem xét lai, nhat 14 trong tuong lai gdn, khi s chi nhanh
ngan hang nhi nude c6 thé s& giam nhiéu,

Chéng han, lién quan d&n chc théng tin 1ap va phan tich
céin cin thanh toén di 6 riéng mét nghj dinh cia Chinh
pht, qui dinh 16 trach nhiém éung c¢&p théng tin cda cic
b4, nganh lién quan nhung trén thyc t& vin chua duge
dap ing ddy dd.
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