véi ng chll quyén (sovereign debt). X&p hang 10

PHAT TRIEN THI TRUGNG VON & TIEN TE

Tié'p can thi trudng trai phié'u
ngoal te cua V1et Nam 0 vi thé nao
trén th1 trlfdng von quoc té ?

Chinh phi khong nén phat hanh trai phiéu quéc
i bang moi gia, chiing ta chi phat hanh trai phiéu
qudc t& khi tim dugc nha bao lanh phat hanh véi
cac trai phiéu ngoai té c6 ky-han dai, it nhat 1a tir
15 d&n 20 nam nham lam giam sdic ép Ién cac can
thanh toan va du trii ngoai hdi quéc gia va dudng
nhién la chung ta phai c6 nhiing du an kha thi dé
s dung ngudn vén ngoai té cling nhu mot kha
nang cao cap trong viéc quan tri cac khoan ng
nudc ngoai tul phia ngan hang va Bb tai chinh.

Nhfl'n" thong tin gin diy cho lhffy B0 tii chinh da c¢6 nhiing
dong thiii dé phit hinh (i plm,u (|uu(. I€. Bay la mdt chii truong

16n lién quan d&n toin b tich tinh ¢ii cich kinh (& & nudc ta trong

qud triinh hdi nhiip. Trong phum vi bii viét nay, ching i chi ban
d&n mdt s& khia canh chinh ctia phit hanh trii phi€u quoc &, chi
yéu la phin tich mdt vin dé ma rit nhiéu ban doc thic mic; Cd s&
nao dé x&p hang wdi phicu qudc (€ & nude 1a?

Xép hang tin nhiém chii quyén
TruGe hél chiing ta ¢in phin biét cht thé phat hinh wdi phigu
qudc (€. Khic vdi cic cong ty kinh doanh khi
chinh phti phdt hinh trdi phiu quic (€ thi s&
xudt hién mot loai i ro. do 1 khd niing chinh

TS. TRAN NGOC THO

hting & nutc chii nhat. Theo nhiéu nghién ciu nhimg k¥ thuft ddnh
gid x&p hang tin nhidm dua trén nhitng kich thite & cip do cao vi
cic thong tin siéu hang van con dang trong vong tranh luan vé tinh
phic tap va khi thi ctia né. Theo nhitng nghién ciu ctia ngéin hing
the gidi, cic 16 chitc xp hang (in nhiém 16n lhll'(frlj: khong strdung
cic mo hinh thong ke todn chuyén biét dé dinh gid riii ro v ng chti
quyén. Cic phan tich cia ho mang tinh chii quan nhiéu hon va phn
thude vao cic ticu chuiln dinh tinh va dinh lugng. Ho dénh gid cic
nhin 6 loan ciu ¢6 thé tic dong dén i ro khorvT ¢ khd nang i
ndclia quoc. gia v nhiing y&u (0 rong nudie vé ning Iy v tinh sin
sang dé trd ng.

Xép hang tin nhiém chit quy€n phin dnh sy dénh gid hang
loat cdc y&u (& phic tap. Phu’ong phip dénh gia bao gdm cic vin
dé chinh tri - x@ hdi va ciu lruL nén kinh (&; cic chinh sich tai khod
lién 1€ va thanh qua kinh (€ gin day clia quic gia; qui md va cilu
triic ctia cic khodn nd nude ngodi: dy uir ngoai hdi quc gia. Tinh
sfin sing trd ng Ja mdt tiéu chuin dinh tinh, phu thude chil yéu vio
nhitng thay ddi chinh tri clia quic gia do, chinh dzcu nay da lam
cho viéc phin tich x€p hang tin nhiém chi quyén phiic tap hon
nhitu so véi ph.m tich xép hang cong ty.

Quycn s0 diing dc tinh 1y trong cde yéu 16 dinh aid. Cie hao
cio clia cdc 8 chife x&p hang tin nhiém cho thily ho khong qui két
nhitng (i trong ¢@ dinh cho céc bign s6 chinh tri va kinh (& khi x&p
hang tin nhi¢m. Ho nhin manh ring cic bién s& phan tich nay

Hinh 1: X&p hang tin nhiém cdc quéc gia chon lgc

phtt twyén bi vid ng. Khi mdt chinh phi tuyén b Xép hang tin nhiém
vd ng doi vai cice chl ng nuide ngodi thi 10 tuy@n - < (1161225 xdu)

b d6 duge goi i v ng chit quyén. S& di goi
nhu th€ 12 bdi vi chinh phii wyén bo v3 ng
khong phii chiu nhimg phdn quy€t inide toa dn - 20 %4
2idng nhu cde ¢ong ty kinh doanh. Viée danh

gid nhitng i ro v ng chi quyf:n duge goi la $

Argenti

k -
ahram

Inechi dip g dén e

x&p hang tin nhiém chii quyén (sovereign
ratings) hay con goi Ia x&p hang tin nhiém doi

tin nhiém chii quyén phén dnh khi ning hoan
trd ngf v vién cinh ting truding clia quéc gia;
@inh nang ng nin va tinh siin sing d ng cla

Kowail

L

Hing King
+

chinh phti; tinh Ianh manh ctia cdc chinh sich

kinh 1&, surdn dinh chinh i vi mdt s0 cde nhan
10 khic.

Thong thuting cic 1 chite x&p hang tin
nhiém chii quyén chi y&u dua vio nhitng thong
tin ¢O sin wén cic phudng tién thong tin dai
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wong tic 1dn nhau va viée dituong tim vao bi€n s6 nio ¢ |
thé thay ddi tuy thude vio tinh hinh cu the. Tuy nhién, cic

nghién cttu thire nghiém ciing cho thdy hang loat cic bi€nsd | 1§ !

thugtng thi'y déng mé! vai trd quan trong trong v:éc x&phang
tin nhiém. 6 1a. viée xEp hang tin nhiém quéc gla ¢6 lién
quan mat thi€t véi GNP urén dﬁu ngudsi (Hinh 1). S6 liéu trén
hinh 1 cho thi'y cdc khodn ng chti quyén ciia hon 3/4 trong s&
51 quoc gia dang phdt tri€én ¢6 mitc d6 x€p hang tin nhiém
dudi cap d6 dau e 18i thidu twong du’dnu vdi trdi pl’liBUJunk
bond. Trdi phi€u junk bond 12 tén goi gi€u cot ctia logi trdi |
phi€u cip thdp ducc phit hanh bdi cdc cong ty khong ¢ uy
tin. con thudt ngit cdp dé dau uf (investment grade) ham y
néi dén cdc loai chirg khodn ¢6 chat lugng vdi xép hang tin
nhiém 161 thiéu B hodc BBB va trén mifc nay. M6t chitng
khodn c6 xEp hang dudi cdp do diu wrla chiing khodn ¢6
chit lugng rat thap.

M hinh kinh t& va cau tric

Quan sdt trén hinh 1 chiing dé nhﬁn thi'y m&i tudng
quan rit cao gu'm GNP/ ddu ngudi va x€p hang tin nhiém
chi quyen Hau hé] cdc quoc gia ¢6 GNP/ddu ngudi thip
déu bi x&p hang tin nhiém dudi cap d6 diu m'Trong khi do,
cdc khodn nd ctia hau hél cic quic .s:sa phit trién dugc xep
viio loai an oiin nhit. Mic dit vdy vin cdn nhiéu nghi vin
trong viée st dung moi luong quan gitra thu nhip va xep
h‘mg tin nhiém chd quyén dé danh gid nn ro v& ng chi
quycn & cde nude dang phit rién. Cdc qum gia xuit khiu
diu d Trung Bong cung v@inhitng nudc Hdng Kong, AiCip,
Isracl... dudng nhu ¢é nhitng tinh chat ddc thi lam gia ting
dién mao rti ro ¢la cde qudc gianay wén thi rudng mic di
thu nhip quéc dan ciia ho khd cao. Xét trudng hdp Viét
Nam. thu nhép binh quin diu ngudsi cia Viét Nam van con
qua lhap‘ dui S00 USD/ngudi. Biy sé 1 nuuyén nhin chi
y&u din d&n x¢p hang tin nhi¢ém chi quyén thip & Viét
Nam. Bén canh d6. chiso ph.n trién con ngudi HDI- m61 chi
s0 quan rong ctia nén kinh 1€ tri thite- thé hién s6 lwgng vi
chal lugng ctia ddu wr cho gido duc dao tao, li cd sd daé nen
kinh (€ phat trién ning dong va bén viing thi Viét Nam van
con & mite thi'p clia li'u, 2idi. Theo UNDP (n:un 2000) chi s6
HDI ctia Viét Nam x&p h.ln“ 108/147 qudc gia.

Tuy nhién. trong nhing bio cio thutng nién vé ién vong
kinh (& Vlu Num. IMF di ¢6 nhitg ddnh gid v du bio khd lac
quan: vé trién vong kinh 1€ {5 nudc ta. Toc dO tang niing kinh &
khd On dinh, chinh sach tai khoa {3 trd nén tin ¢dy hdn thong qua
nhitng nd luc clia Chinh phti trong viée han ch& thium hut ngdn sich
dudi 3% GDP, kiém sodt lam phal dudi 5%, viée x6a bd trin L
quiit va thue hién chinh sich tién @ ndi 1éng @€ thic ddy ting
g kinh (& cling véi diéu hanh chinh sich Iy gid linh hoat da
duge IMF ddnh gid cao. Chiing ta ciing da thé hi¢n nhitng quyét
tGm manh m& @i ¢iiu ric cde DNNN va hé thong ngfin hang. Moi
truting dau W FDI dd ¢6 nhitng budc lién déng ké, theo cdc nha diu
wr Nhit, le Nam li quoc gia mi ho céim tha'y diu tran toan nhit
trong \n cice quoe gia G Liuu A. Mic dir vay nhiimg két qud dat
dute vé chinh séch i ¢l trtic cde DNNN va hé thong ngan hang
viin chia ngang m véi quvu {am ctia Chinh phii. Qua tiinh ¢8
phin hoa DNNN lu,n tricn qud cham. Tmng linh vuc ngin hang,
mot trong nhiing 16n tai 16n nhat rong hé thong ngéin hang nudc la
la thicu hnh chuyén nghi¢p. bidu nay (hé hién ¢ Lﬁ(.h lam clia
chiing ta viin chua theo sat vai rlhu'nU chuitn mue quéc 1€, Nhu‘hg
dp dit mang tinh hinh chinh v 1y gid lién ngin hang, cdc rang
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Anh Nguyén Ngoc Dao

bude vé giao dich ngoai hoi ky han... Chiing ti con thicu qua nhidu
cdc cdng cu gitip cho cdce nhi diu wr phdng ngira riii ro nhur cic giao
dich quyén chon, hodn ddi va giao sau. Ly do I ching ta qud lo
ngai nhifng tic ddng tidu cuc mang tinh diu o tircic cong cu rén
va do d6 chiing ta di chon cich xir 1y don gidn nhit 1a khong cho
trién khai ciic cong cu tai chinh hién dai ny. Nang luc quén tri clia
céc gidm doc ngan hang hién nay cdn qua nhiéu yéu kém, hinh
nhurkhong ¢6 noi nao rén th€ gidi gidng nhur & nuidc ta 1 ai ciing co
thé lam ngan hing dugc. Thém viu) d6, ning luc (ai chinh cia cac
ngiin hang hién nay con qud yéu, manh nhit nhu Vietcombank
cling chi khoin l{)ﬂ triéu ddla, con lai phd bién 2 vai triéu dola néu
$0 vGi qui md von i ¢6 lén dén hang trim ly ddla ciia ngan hang
quéc 1€. Trong nhting diéu kién nhu thé, s¢ riit kho ¢6 nhitng ddnh
€id cao trong x€p hang tin nhiém phét hnh trdi pln-..u qum € do
hé lhung i chinh ngn hang & nudc ta kho long hap thu ndi ludng
von ngoai t¢.

Mb hinh x&p hang chinh tri

Theo doi nhitng thong tin gin ddy rén cic phudng licn
thong tin dai ching, chiing ta d¢ dang nhin thdy cdc vin d¢
chinh tri dugce datlén hang ddu khi *Ep hang tin nhi¢m cha
quyén ké tir sau sy kiénngdy 11/9. Viét Nam nhdy 1én hing
dau trong danh sich cicnude theo dinh bm clia PERC —m0t
td chic xa,p hang rdi ro chinh tri va kinh (€ ¢6 uy tin trén th&
giéi. Tal cd nhirng dlcu nay sé gép plmn lim ting thém x&p
h.mg rlii ro chti quyén vi do d6 tao dicu kién thudn Igi hon
cho chiing ta phdt hanh wrdi phmu qum. 1€

X&p hang tin nhiém chi quyén g gan day lai nhin manh dén
thm quan trong clia du triv numu hi quoc gm Mac du kha ning
thanh toan clia mdt quéc gia viin dudc cc © chiic xEp hang tin

- nhiém dénh gid cao nhung theo sau mot chudi nlnmg__ cude khung

hoanu & cc thi truding mai ndi trong this gian gin day. cic il chiic
xc.p hang tin nhi¢m con xem x¢ét mc du ut ngoai hoi clia mol
quéc gia trong viée dinh gid rii ro chu quyén. Dy trit ngoai hoi ctia
Viét Nam mac di co lfm;, nhung theo du béo ciia IMF tif nay dén
nim 2006 chiing ta viin dim chan tai ch® so vdi hién tai, wc 1a chi
khoang 10 tin nhip khilu, con thip s0 véi licu thldl'l i thiula 4
thing nhip khilu theo quan diém truyén théng vé druritngoai hoi.

Két cau ng ngan han va dai han nubc ngoai

Theo tap chi Phat lrlCI‘l toan ciau, mot ngudn goc quan
trong dic hiét cia tinh dé bi ton lhlro’no ddi vdi mot quoc gia
v do d6 lam ting thé m riii ro chii quyén 1a viée ting tridng

PHAT TRIEN KINH T Thiimg Muiii 2002
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qud mife n¢ ngdin han. Ngay cd khi vi thé ng cia mét quéc
gia 1a dai han. thi ng ngiin han cao ¢6 thé giy ra mit khd
ning thanh todn tam thdi va do viy 1am tdng thém tinh dé bi
t6n thudng ciia qudc gia khi ¢6 mot su khiing hodng niém tin
vé khd ning thanh todn ctia quéc gia d6. Do trong thdi gian
qua chiing ta ki€m sodt khd chat ché cdc giao dich trén tai
khodn von ctia cdn can thanh todn qudc (€, hon nita hiu nhu
cdce nhd ddu W trong nude vin chua tiép cin dudge véi thi
trudng von quice 1€ cho nén k&l cdu ng ngin han nude ngoai
li khong ddng k€. chii y&u la cdc khodn ng trén cdc giao dich
cua 1ai khodn viing lai.

Boi céinh chung ctia cie nutde trong khu vie khong ¢6 16i cho
chiing ta phit hinh trdi phicu quéc €. Nhin vio hinh 2 ching ta
thily riing x&p hang (in nhi¢m chii quyén & cdc nude bi gidm sit
nghiém trong, hiiu nhurchi dat mc BB tic [ trung binh yéu. Trong
tinh hinh d6 x&p hang tin nhiém cla mude ta kho thodt khdi xu
hu6ng bi ddnh gid chung la * cd mé mdt Iifa” cla cic (6 chiie x&p
hang tin nhiém qudc €. Sau khi bi ha cip mot cich nhanh chéng
trong sudt cudic khiing hodng. xép hang tin nhiém ¢ Pong Avimd
rOng hon nita ¢ Chau My La tinh. d& gitr ¢ mide thip hon trude khi
khing hoidng (hinh 2). X&p hang quie gia & Chiu MY La tinh da
UCp tue xiu di sau khiing hoing Brazil vio ddu nim 1999 va cude
khiing hodng kinh (& & Achentina niim'2001. Xét trong pham vi
céc nudc rong khu vite, tinh hinh chinh tri bt &n & cdc quic gia
Pong Nam A nhv Malaixia, Philippin, Indonesia cling ¢6 nhiing
tdc dong nhil dinh dén viée ha thip diém x&p hang tin nl'ucm
chung ¢ cic nue rong khu vie trong dé ¢d Vit Nam.

Hinh 2 : X&p hang tin nhi¢m trung binh & cic nude dang
phét tricén

XEp hung quie g S&P

Déng A i Thdi Binh Duremng

ITHH- Chitu Au v |'1'LII|IL'..'A..'
-—— *e

BR+ " enananant? ot et
BB Chiau My Latinh vi Caribean

i

1996 1947 1998 199y 240

Nguén: Standard and Poor's, 2001

Viln d& théing k&. IMF 1O ra rilt quan ngai v& hé thdng cung
¢ip thdng tin ¢l cic cd quan thong k& nude ta cdn qui yéu kém.
Nhu d phéin tich & phiin diu, cd ¢ dé cic 6 chic ddnh gid xép
hang rti ro chll quyén cia mot nudce la cic 6 ligu thdng ké dude
cong b cong khai véi do tin ciy cao vi diy di theo nhiing tiéu
chuiin quéic 1& Nhifng quan ngai vé cic dir kién théng ké s& lam
tiing thém xu ding ha thiip didm x&p hang lm nhiém chii quyén
cta Vicl Nam.
PHAT TRIEN KINH T Thiing Muii 2002

Danh gia xép hang tin nhiém chi quyén ciia Viet Nam

Dura vao nhitng nhin dinh trén vi ciing dé cung clp
thém cho ban doc nhitng ¢ s¢ x€p hang chi quyén. th.ll'l"
16i manhdan de xudt mét md hinh cho diém va ddnh gid x&p
hang chii quyén. D€ ¢6 thé hinh dung 16 hon vé& phuong Phdp
x€p hang tin nhiém chi quyén ctia ViétNam, chiing 16i trién
khai mdt hé thong bao gdm niam khia canh c,hmh clia mo1
quéc gia:

1. Cic chi tiéu kinh & - d€ danh gid ditu kién 21 chinh cia
quéc gia.

2. Quén I§ ng —dé€ do Iuding kha ning thanh tén vil tinh séln
sang rd ng cta quc gia.

3. Cic y&u 16 chinh tri - d€ thim dinh sy dn dinh chinh i ciia
quéc gia.

4. Cic yéu 1@ cilu triic — d& do liding céc chinh sich tai khod-
i&n 1&; chinh sdch 4i cau tric DNNN va hé thdng ngan hing: thuc
hién cic chuong lunh X0d d6i gidim nghto d-;. hd trgf cho Ging

truding vi phat trién kinh (€ bén viing.

5. Durtrirngoai hai- d€ do luting kivi nang thanh todn ng ngiin
han nude ngoai va (i g cho nhip khiu.

Céc md hinh ngéin han va Imnu han U.Id. nidm khia canh nay
dugic trién khai d€ xdc dinh mot x€p hang ngdin han chung v mot
X€p hang trung han chung ctia mot nudc. Syt phén doan thinh hai
pham vi thdi gian dudc sif dung vi trién vong kinh (& clia mot nudic
¢6 thé thay ddi theo pham vi thdsi gian sif dung.

MO6i m6 hinh trong ndm md hinh wén due chiing i cho
diém wr0 dén I()U Day s0 nity dudc tham khiio tircic (6 chiic xEp
hang tin nhiém ndi ti€ng tén the giéi. Mot khi naim md hinh dude
hoan 11, x&p hang chung cude dude xéc dinh bing cich ong hdp
1Am quan trong clia ¢dic y&u 6 trong md hinh niy. Bing | cho ta
mt tong quan vé cach x&p hang chung. Luu § tiing ¢ hai pham vi
ngiin v trung han déu dugic cho diém. Theo nhiing nghién citu ctia
mot & nhi kinh (& lht, idi. thuting ¢6 I'IhL!'rlE s biing chitng cho thily
diém & plmm vi nl’an han cao han diém & pham vi trung han. Su
phiin phdi quyén s ciing khdc nhau gitta pham vi ngiin vi trung
han. Cic chitiéu kinh 1€ dutie coi 11 quan trong hon trong ngin han,
trong khi x&p hang chinh i lai quan trong hon trong dai han.
Chiing t0i cho riing ngoii md hinh x&p hang chinh tri Viét Nam ¢
s0 diém rilt cao vdi quyén s0 chi€m 1§ wong ddng k& rong md hinh
xEp hang (ngdin han 11 30% va trung han 1 35%) thi cdc md hinh
khac chiing ta chi & mife trung binh kha va y&u. Tong diém s6 cho
cic md hinh thé hién trén bing 1

Béng 1: Xdc dinh hang ctia riii ro chii quyén Viet Nam -

Pl vi mgdin o Phan vi ming han

i- Quyénsd | Didm | Diémeo | Quybnsd | Didm | Didmes |
||_ ) | A \ quyén sii | ! ‘_q_uyén 0
| Mot quinuing 02 40 8 0ds 40| 6|
| MO binh chiticy | 02 €4} 12 02 (6] E
| ioh i | . | ! |
{l
I M& Winh x&€p hang 0.3 o0 2 .35 o0 ils

chinh i | {

- | |

M hinh x&p hang 0.2} 55 I} 02 o) 2
| cinmie i 1 | L 1
|[ M hioh x€p hang | 0.1 Ol) | 6! (158 60 L8
Il_ diinirngoaihdi | Y | — B
- i W . S 6651
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Tlé'p theo, diém & chung cho mdi pham vi c6 thé dugc
t.huycn déi thanh hang. BE cho don gidn chiing toi chuyé"n
ddi diém so thinh cde hang tudng oy nhlr hé lhéng x€p hang
chitng kh(un clia S&P. Cin cif trén diém 50 trong bang 2,
trong ngin han x€p hang tin nhi¢m chi quyén clia Viét Nam
khi phdt hanh trdi phi¢u qudc 1€ 1a BB trong khi pham vi
trung han dude x&p hang BBB, chii y&u la do quyén s6 clia
md hinh xép hang chinh tri trong dai han ting 1€n 35%.
Nhitng dinh gid rén ciia ching t6i hoan toan mang tinh chi
quan. miic dii viy ching o cho riing mé hinh xep hang trén
viin thé hién hgp Iy xu huéng ddi véi cdc loai riiro gﬁn lién
vdi phat hanh trdi phi¢u qum, 1€ va dinh gid cla cic 16 chirc
xép hang tin nhiém qudc €.

Béng 2: Chuy&n déi diém thanh hang

_ Diém s chung d¢ xéphang = Hang | S
91-100 - AAA Tét
81-90  AA
71-80 A
61-70 BBB Chilt lugng trung binh
51-60 BB
41-50 B .
3140 CCC Chit lugng kém
21-30 (6 S
11-20 e
0-10 _ o b Qué i ro |
Két luan

Tom lai. thong qua nhiing ddnh gid trén ching 101 cho
ring dé nc.p cin thi truding von quoc 1€ nhim tin dung chénh
I¢ch 1di sudl thip: phue vu cho si nghiép cong nghiép héa
hién dai ]'Ithl vii lam tang thém tinh thanh khodn cho thi
trudiig von nodi dia thi gid |1h'l| rét 12 gid thi trwdng trdi phi€u
quéc 1€ clia Vit Nam s¢ thap. ky Imn ngﬁn vil nhu vy trén
thye (& 1di sudt vay ng nude ngodi sé rilt cao, do 1a chua ké
d&n rii ro do bién dong ty gid. Nhitng ap e nay sé dé ning
Icn khd ndng thanh odn ng nude ngoai clia chiing ta hién tai
von da khd cao 1én dé&n khodng 12 1y USD (43% GDP vao
cudi nam 2002 trong d6 4% i nd ngdn han) lam tang stfc ép
doivdithim hytcdncinai khnan ving lai n€u nhuchiing ta
khing co k& Iumc.h st dun*I 161 86 ng vay niay. Theo WB va
IMF nhitng chi 6 d€ bi 16n thudng cla ching ta ril cao.
Theo ude tinh ctia IMF. (v 1€ ng kho doi ciia cdc ngdn hang
Viét N.uu khodng 30-40% (6ng khodn vay. Cdc ngdn hang
¢6 von it han ché vé khd ning thi'm dinh riii ro trong khi cdc
quy dinh kidm sodt hé thdng ngin hing lai thi€u diy du.
Quan di¢m um chiing 161 14 Chinh pht khong nén phat hanh
trdi pim.u qum (€ biing moi gid. ching ta chi phdt hanh trdi
phiéu qudc t& khi tim dude nhi bio lanh phdt hanh vdi cdc
rdi phicu ngoai (¢ ¢6 k¥ han daiit nha' 1a tir 15 dén 20 nim
nhim lim gidm sic ¢p 1én cdn cin thanh todn va du i
ngoai hoi quoc gia va ducng nhicn 1a chiing ta phiicd nhitng
dif dn kha thi d¢ str dung neudn von ngoai t& ciing nhu mét
khd nidng cao ¢ip trong viée qudn tri cde khodn ng nudce
ngoii Lir phia ngdin hang v Bo i chinh ®
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Gop phan phat trién
thi (ridng tien ¢é
Viét Nam
trong thoi gian toi

Thac si DIEP GIA LUAT

Thi trudng tién té Viét Nam con quéa budn té. Trén
tat ca cdc thi trudng thi thanh vién tham gia chu
y&u vin la cic NHTM quic doanh. Con cic NHTM
¢6 phén, cong ty tai chinh, ngdn hang lién doanh va
chi nhédnh ngan hang nudc ngoai vin con thd d ddng
ngoai cude. Trong nim 2001 trén thi trudng ddu
thau tin phiéu kho bac ¢6 46 phién giao dich véi 90
Jugt thanh vién tham gia dy thiu thi cé 86 lugt
thanh vién la NHTM qudc doanh; 2 lugt 1a NHTM
¢6 phin; 1 lugt chi nhanh NHTM nutée ngoai va 1
lugt cong ty bao hiém

uyét dinh s6 136/QD-NH2 (7. 1993) etia Théng ddc
Ngin hing Nha nuée (NHNN) vé viéce thanh 1 p thi wuding
noi t€ lién ng'm hing. di ddnh dau su lhay ddi quan trong
trong ¢d ¢h& diéu hanh chinh sdch tién 1& ctia NHNN. Thil
viy. nén kinh (& thi truéing VN din dan dinh hinh trong boi
cdnh thé gidi ¢6 nhitng chuyén bién siu sdc. Xu hudng w do
héa. toin ciu héa hoi nhip kinh 1€ dd va dang dat nude ta
truGc nhitng thdi cd va thach thite mdi. Cho nén viée dua thi
trudng tlén t& viio hoat dong tao ra nhiing tic dong tich cye
dén su dich chuyén clia cdc luéng von ngﬁn han trong nén
kinh t&. Pdng thdi, thdng qua thi trudng tién 1&, NHNN dic¢u
hinh linh hoat. hi¢u qué chinh sdch tai chinh-lién & biing
cdc cong cu quin Ly vimé.

1. Danh gia tinh hinh hoat déng ciia thi tru’ﬂng
tien té VN thai gian qua

1.1 Nhiing thanh tyu

Thi nhat, thi trudng tién 1€ di hoan thién cd bin vé
mit t8 chitc. P&n nay, thi truding tién (€ da ¢d cic thi rudng
bé phin:

- Thi trudng ndi té lien ngdn hang.

- Thi trudng ngoai (€ lién ngdn hing.

- Thi trudng dau thiu tin phi¢u kho bac nhi nudc.

- Thi wrudng md.

Thit hai, thi trudng lién 1& da thi€tldp moi guan he gitta
cdc TCTD véinhau va gitta cdc TCTD véi NHNN. Thév gian
qua mic di, thinh vién tham gia chi ycu Ia cie NHTM guoc
doanh nhung bude diu thi trudng tién té€ da thue hicn dicu
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