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Hién nay Ngin hang Nha nudc
dang tich cyc chuén bj d& hinh thanh
thi trudng ching khoan & TP.HCM.
Thi trudng chimg khodn c6 lién quan
dén thi truong tién té va thi trudng
v&n. Hai thi trudng nay 1a mét nhu cau
ctia nén kinh t&€ thi trudng. Néu ta
khéng t8 chitc thi né vin tu phat hinh
thanh. Vi vay t6i cho ring rit nén ban
dén céc thi trudng trén.

U mién Nam trudc giai phéng, thi
trudmg tien té duge quan niém 1a thi
trudng danh riéng cho cédc ngan hang
dén dé dé vay mugn lin nhau. Trong
ban phiec trinh thudng nién cha tai
khéa 1974. Ngan hang Qudc gia cua
chinh quyén ci da cé du 4an tha ndi lai
sudt & thi trudng tién té vao nam 1975
theo xu huéng phé bign cta cdc nude.
Nhung trong cudc cai cdch thi trudng
vén vao thip nién 80 & cdc nudce, thi
trudng tién té da khéng con 1a noi doc
quyén cia cdc ngan hang nita. Céc té
chic kinh t& phi ngan hang doi héi mé
rong thi trudng tién té dé ho cé thé dén
dé tim ki€m vén bing tién (vén dudi
hinh thai tién té) khong phai qua vai
trd trung gian cua cac ngin hang nia.
Vi vAy da xudt hién thi trudng tién té
mdi bao gom thi trudng tién té so cdp
(marché monétaire primaire) va thi
trudng tién té tha clp (marché
monétaire secondaire) va thi trudng
lién ngan hang (marché interbancaire).

Thit tham khio thi truéng vén
cua Phép la nudc da ti€n hanh mét
cudc cdi ciach ¢6 bai ban vao thap ky
80 va rit c6 hiéu qua thé hién & ché
ngudn vén huy dong duge & cdc thi
trudng méi ting véi tée do tai 23 lan,
tir 30,2 ty 1én ti 712 ty fr trong vong
2,4 nam (12/85 t6i 4/88). Thi trudng
tién t& méi danh cho cdc trai phi€u kha
nhugng. Céc tréi phidu méi thi phat
hanh & thi truding tién té sd cdp con thi
trudng thi cdp la noi mua di ban lai
cdc trai phi€u da phat hanh. Tt d6 ta
thiy cé su phén biét rdt 16 gita thi
trudng tién té va thi trudng ching
khodn 12 thi trudng danh riéng cho cdc
c8 phi€u (actions). Thi trudng tien t&
méi ¢ Phdp tuong duong nhu thi
trudng thuong phi€u & My (commercial
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paper market). Sy phan biét nay rat bs
ich cho viéc t8 chitc thi trudng vén &
nudc ta ma theo k& hoach chiing ta
dinh bit dau bing thi trudng ching
khoén & TP.HCM. Tréi phiéu la cdi
gidy chitng nhan trai quyén cta ngudi
mua trai phi€u d6i véi céng ty phat
hanh né ra dé thu hit von tién té. N6
¢6 lai sudt dn dinh ma cbng ty phat
hanh cam k&t tra di ¢6 16 hay chi duge
lai thdp hon mic 1ai sudt d6. Ngude lai
¢6 phidu la gify ching nhén s6 von cd
phan da déng gép cho cong ty theo
nguyén téc 1&i &n 16 chiu. Vi vay thi gid
ching khodn bién dong theo két qua
kinh doanh ctia cong ty. Néu lam an c6
1ai nhigu, thi gid ¢ phi€u cta cong ty
sé lén gia vi ngudi ta du dodn sé c6 lai
cao. Nhung du dodn du thé nao cur;g
la chuyén thudc, vé tuong lai nén rit
khé chinh x4c. O cée nuGe phat trién
da hinh thanh dugec mét nén nép la
cong khai cdc ban cin d&i va két qua
kinh doanh trén bédo chi c¢6 su kiém
todn cla céc cd quan kiém todn tu, cé
tin nhiém. Vi vay ngudi mua c6 phi€u
¢6 thé dua vao céc s6 liéu cong khai dé
dé tinh todn va du dodn mua loai c§
phi&u clia cdng ty nao 1a ¢6 1oi hon. O
nudc ta luat phap vé k& todn thong ké
da dugc ban hanh, nhung s6 cong ty
chap hanh ding hau nhu khéng cé, dé
la tré ngai 16n nhédt cho viéc hinh
thanh va hoat déng cta thi trudng
chitng khoén sip mé.

“Hang héa” & thi trudng tidn t& 1
nhing trai phi€u kha nhugng ma dac
diém da dugc mo ta § trén, nén thi gia
cua né it 6 nhiing x40 déng do nhiing
théng tin vé kinh doanh ctia cde cong
ty phat hanh, nh4t 14 nhitng tri phiéu
c6 1i sust c6 dinh, nhing trai phiéu
kho bac. Tt sy phan chia ra thanh thi
trudng tién t@ so cAp va thi trudng tien
té thit c4p, can phai hidu ré ban chat

cua viée mua bén trai phi€u & hai t
trudng nay:

- Viée mua béan trai phi€u m
phat hanh & thi trudng tién té so ¢
thuc sy 1a vige tim vén ctia ngudi ph
hanh trai phigu va viéc cung dng vi
cta ngudi mua trai phiéu.

- Viéc mua ban trai phiu & t
trudng tién té thi cdp lai mang ti
chit chuyén héa hinh thai vén: ngu
6 trai phi&u ndm vén cé hinh thai hii
vat cu thé 1a mdy mée, vat tu dndicd;
ty phat hanh trdi phiéu, bay gid ho
céan tién nghia la vén duéi hinh th
tién té.
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Chinh vi vay thi trudng tién
cdn 1a noi cung tng tién té cho ni
kinh t&€ cho nén phai xem thi trud:
tién té nhu 12 nai thi hanh chinh s4
tién té ctia Nha nuéc dé dat vin
quan ly tién té bing cdc cong cu nl
lai sudt, ty 1& dy tri biat bude, c
nghiép vu thi trudng mé... Khong pk
ngiu nhién ma Ngin hang quéc giz
chinh quyén Sai gon ci coi thi trud;
tién té 1a thi trudng danh riéngchoc
ngan hang va dy kién phuong 4n ¢
lai sudt bién dong hang ngay theo cu:
cau tién té § thi trudng nay ndo nz
1975. Cdn c4c nudc phét trién da
thi trudng lién ngin hang nhu la b
nhén cia thi trudng tién té va & 46
hinh thanh lai sudt chi dao LIB(
(London interbank offered rate) cho
th& giéi, ma chi can thay P (Paris)
thanh PIBOR cta Phép, thay N
thanh NIBOR ciia My...

U nuéc ta, khan hiém tién m
trong mdy thap ky lam phat da t
thanh can bénh khé chiia. Nam 19



1i thiéu phét xay ra lam cho lam phét
1 8-4 con s6 tut xudng muc 2 con s§,
n bénh nay da bign di 48 r6i lai tdi
14t vao nam 1992, Mét trong céic
zuyén nhan ciia can bénh nay la do

| 1i c6 Ngan hang nha nude ditu hoatitn
| it thong qua cong cu phdit hanh tién gidy,
| vay khi tu tudng s¢ lam phit tién
| atxudt hién sé that chat tién mat va
i1y khan higm tién mat. Hién nay, khi
| ic ngan hang c6 phan da ra doi dong
10 thi cin bénh nay tré nén cuc ky
l'zuy hiém vi cde n, hang thuong
Iai qudc doanh thigu tién mat ho c6
& kh&t chi tién mit cho cdc xinghiép
16c doanh ¢é tién giti, con cic ngan
‘ing ¢d phan néu khan hiém tién mat
'in phai khat chi sé dung dén ngay
" 2n gt ciadan ching. Tam ly rit tién
i 40 at s& xudt hién. Cho nén c6 thé
| 5i thi trudng tién té ra doisé thu hit
¢ edng ty va ca dan ching tham gia
| 1o viéc diéu hoa tién mat qua viéc
uabén trai phi€u. C4c don vi kinh t&
|i€u tien mat c6 thé ban trai phidu cé
“ong tay lfy tién mat. Thi gid trai
1i8u, nhat la trai phigu kho bac dé

| ua ban nhat, sé diéu ti€t nhanh
| 16ng tién mat ti noi thia téi thidu
1anh nhay hon nhigu so véi viéc digu
it qua gui tién va rut tién & ngin
Aing.
| gNg!iI@pvq thj truiyng md (open market)
M| tac dung rat manh d6i véi khéi tien
. cung tng M1 (bao gom tién gify luu
iong va tién g khoéng ky han).
ghiép vu nay cung dugc tién hanh &
i trudng tién té. 0 My muén thdt
1t tién té, Ngan hang du tra lign

| ing dua ra ban nhiéu ty dé-la tin
1i8u kho bae cho 40 nha buén chiing
_10én 16n. Ho tin rdng cit bdn ra 1 ty
)-la tin phiéu sé cé tdc dung huy 10
tién gi cha cde ngan hang thuong

" ai theo ly thuyét tao tién gii méi ciia
‘¢ ngan hang thuong mai. (N&u ty 1é

! 3ngui dy trirbdt bude 14 10% con néu
112 nay 14 5% sé tao tién gap 20 lan).
‘My nhiéu nha kinh t& da phé phan
Juyét tao tién 10 [an dé 1a don gian va
sy tho. O Phép ho ciing phé phdn
i uy€t néi trén la dua trén nhing gia
| liét khong c6 trong thue t&. Tdi cing
| 1 bai bao phan tich sai [am nay & diém
| e tao tién thdp hon nhiéu. Tuy
| 1ién day lai la viec phat hanh tien ghi
| | (tién giti) ma quyén phat hanh lai
| im trong tay cdc ngan hang thuong
[ ai. Vi vy néu khéng thuc hién
| zhiep vu thi trudng md thi Ngan hang
| 14 nuéc sé khéng kiém sodt duge vide
| 14t hanh tién ghi s8 nay. Chinh dé la
| guyén nhan giy ra khan hiém tién
| 4t vi tién gii (con goi 1 tién chuyén
i 1an) thi et tang 1én tu do, con Ngan
| ing nha nuée chi thit chat tién mat
i i, vay 1am gi ma chdng khan hiém
{ :n mat. Thyc t€ da ching minh
[ aitng nhan xét nay vi ty 1& tién mat
| v6i khéi tién té cung ung M1 nim

1987, 1988 bi that lai chi con 43,4% -
44% nén tién mat khan hi€ém d&n mic
gid chuyén khodn dit hon gid mua
hang bing tién mit t&i 15%. Ngugc lai
nam 1989 va 1990 ty 1& nay ting lén téi
54,4% rbdi 63,6% nhung tién mat lai
khéng khan hi€m va ty 1& lam phat lai
giam hén tir gin 4 con s xuéng 2 con
6.

Ngan hang nha nudc hién nay
chua thue hién nghiép vu thi trudng
mé vi chua phat hanh loai tin phi&u
kho bac dung cho nghiép vu nay.

Cong cy 1y 1¢ dy trit bil bujc clng
khéng duge hiéu bigt mét cach thiu
d4o va khong dong bd véi céc céch
Ngan hang nha nude cho vay lai cdc
ngan hang thuong mai véi tu céich
ngan hang cta cdc ngin hang. Cé
ngudi cho rang tién gin du trir bat bude
phai d€ déng bang lai & Ngan hang nha
nude, tham chi cé thé dem huy di. Chi
can lién hé véi thue t&€1a di thay ngay
161 n6i dé can phai kiém tra lai vi néu
ngan hang nha nuéc TP.HCM thu da
tien gii du tri bdt bude 10%, s8 tién
gli nay sé 1én téi trén 400 ty. Dé déng
bang 400 ty nay & quy, khéng dem cho
vay lai cde ngin hang thuong mai khi
ho tam thai thi€u kha ning chi tra thi
qué la ching cé lgi gi cho nén kinh t&
va cho nginh ngan hang. Con dem huay
di thi qua 1a dién rd. Poc cdc ban cin
déi ciia cdc ngan hang trung uong cac
nudc déu khong thay cé hién tugng dé
déng bang lai s6 tién gii du trir bat
bugec. Véi cdch cho vay chiét kh&u lai
ky phi&u (trong khi chua cé ky phiéu
dé cic ngan hang th mai chi&t
khé&u) thi tién gifi du tri bat bue theo
duing ty 18 s& 1&n t&i ca ngan ty va ndim
chét & Ngin hang nha nuéc khéng
nhitng khong gidp ich gi cho nén kinh
t€ ma cdn lam cho cdc ngin hang
thuong mailé nang vi phai du tri thém
10% bat bude bén canh s& du tri tién
trung uong dang lén téi 15-20%. Nhu
vay dédnglé cho vay ra duge 80-85% tién
gui, ho chi con cho vay duge 70-75%.
Véi lai sudt danh nghia cao nhu hién
nay, viéc khong tra lai tién gii du tr
bét budc cling cha khéc gi tang du'tr

B o

bét bude 1én qud 35% ma khéng tra lai
khi khéng cé lam phét, tréi véi Phap
18nh ngan hang hién tai. Nhimg s8 tinh
todn sau day la chiing minh todn hoc
khéng thé bac bé duge vé vise khéng
thi hanh diing tinh thian Phép lénh
ngén hang:

S6 1ai bi m4t khi gii dy tra b&t
budc ma khéng duge tra 1ai :

1000 tridu x 1,7% = 17 triéu.

Nhu vay mét ngan hang c8 phin
huy déng duge 10 ty tién gii ti€t kidm
c6 ky han sé 15 17 triéu khi giti da 10%
du trit bat bude. N&u ho phat hanh ky
phiéu c6 muc dich thi 58 15 sé trén 21
tridu vi 1ai sudt ky phi€u hién nay la
2,1% loai 3 thdng va 2,3% loai 6 thang.

Néu khéng ¢6 lam phat lai sudt
tién gl tiét kiém sé chila 0,5% nhuda
4p dung & nudc ta trude nam 1980, V6i
muic dy trir bit bube 1én téi 35% sd lai
bi mat di sé 1a:

3.500 triéu x 0,5% = 17,5 triéu

Chinh vi dé tranh 18 qué d4ng cho
cédc ngan hang thuong mai nén Phép
1nh da quy dinh tra 1ai tién gii du tra
bét bude trong trudng hap ty 18 du tri
lén dén 35% trd 1én nghia la khi 8 1ai
ma ngan hang thuong mai bi m4t di lén
t6i 17,5 triéu. Véi tinh than nhu vay rd
rang la khi ty 18 dy trit bt budc 1én téi
10% Ngan hang nha nuéc can phai tra
1ai khi 1ai sudt danh nghia cao da lam
cho cdc ngan hang thuong mai m&t di
mét s6 1ai tuong duong cho 1 ty dong
dy trit bat budc (tir 17 tridu dén 21
triéu nhu da tinh).

Chinh vi nhiing 1é trén, giai phap
hop Iy khi ta bdt d4u xay dung thi
trugng ching khoén 14 nén thay th& 1
phan tién gii dy triabit bude bing vise
bt bude ngan hang thuong mai mua
tin phi€u kho bac dé vira do bj 16 vira
¢6 thé dem bén ra & thi trudng tién té
khi bi ket tién mat tam thai.

Viéc quan ly tién t@ ctia chiing ta
da dat duge nhing két qua vimg chic
vi da bi€t van dung sdng tao ly luan
Miéc-Lénin k&t hop véi cde ly thuyét
kinh t& hién dai. Vi viy ching ta da
khéng sa vao nhiing sai lam ctia trudng
phai trong tién khuyan ta chi nén phat
hanh thém tuong duong véi ty 18 tang
trudng kinh t&, (Theo ho sé chi la +3%
chit khéng phai +162% vao nam 1989,
chi vao khoang 1/10 s8 tién thuc phat
hanhraluu théng etiandm 1992 va két
qua chdn chdn sé 14 thiéu phét nguy
hiém cho cdc nam d6 chit khéng phai
thanh tich kém ché& lam phat dang
kinh ngac).

Tiép thu e6 phé phan céc ly
thuyét tién té hién dai, d6 chinh 1a phai
td chite thi trudng tién té tach biét chi
khéng gop chung vao thi truéng chiing
khodn nhu phuong én hién nay, Cé
nhuvay ching ta méi c6 thé van dung
cée cong cy cha chinh sdch tién té cé
higu qua cao d6i v6i viéc quan ly tién
te o
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