NGHIEN CUU & PHAT TRIEN

1. Thuc trang

VN da gia nhap Hiép hdi cdc qudc
gia Pong Nam A (ASEAN) tir ngay
28.7.1995. Lp trinh hdi nhap vao khu
vic méu dich tu do chau A (AFTA)
phai hoan tit trong nam 2006. Hiép
dinh thuong mai Viet My ky ngay
13.7.2000 da duge Qubc hoi hai nude
phé chudn va c¢6 higu lue thi hanh tir
thang 12.2001. Sau hang loat dam
phén song phuong, va thang 11.2006
vifa qua, ta da gia nhap T8 chic thuong
mai thé gi6i (WTO).

" Céc van dé vifa néu, Am tham gia
tang 4p luc 1én thi trudng tién té con
non yéu cha VN. Trong nén kinh t&
hang héa, vai trd clia tién t& khéng
ngimg phét trién, thic ddy cac nghigp
vu ngan hang phéat trién theo. Nhin
chung, thi trudng tién t&¢ VN, vé ki
thuat con tut hau rat xa so véi the gidi
va khu wifc. Von clia nuée ngoai dau tu
vao VN duéi moi hinh thic, chua dat
kh#i lugng mong mudn di chiing ta rat
¢0 ging cai thién cdc.nhan t& mdi
truting.

Ching ta chua quan tdm ding
mifc dén viée xay dung hé théng kénh
din cho von ddu tu vi vén phéi lwu
théng, c6 vao ¢6 ra nhu dong nutc chay
thi nha déu tu méi thay thich tha va
yén tam. Thi trudng tién tg, thi trudng
hoi dodi phat trién hoan chinh hd trg
c4c nghiép vu ngan hang rit nhiéu.
Thi trudng cd dién c6 tru sé ¢ dinh va
céc phién hop thutmg k¥ trong khi thi
trudng hién dai tin dung thanh tuu
trong nganh vién thong, cho phép cic
thanh vién giao dich v6i nhau qua
mang ngay tit ban lam viéc ciia minh,
thudt ngit chuyén mén goi la OTC
market. Nuéc ta thi€u nhing thi
truong dang nghia nén khang thé c6
duge nhitng gi4 ca duge moi ngudsi chip
nhén vi n6 phdn 4nh duge thé quin
binh gitta cung va cdu tai mdt thoi
diém nh&t dinh: Thi trudng tién t& cho
ra 1ai sudt cia dong vdn, thi trudng hai
dodi cho ra ty gi4d héi doai ndi t& va
tiing ngoai té.

Thi truong tién 8¢ VN da hinh
thanh tif nAm 1993 nhung hoat dong
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Thyc trang va giai phép phat trién
thi trudng tien t& & Viét Nam
giai doan hau WTO

con rat han ché vé sd lugng, thanh
vién tham gia, chiing loai hang héa va
thoi gian giao dich. Thi trudng tién 2
12 noi giao dich vén ngén han gbm thi
trudng lién ngén hang, thi truting giao
dich cdng cu tai sin tai chinh ngén
han va thi trung hoi do4i.

Thi trudng ndi té litn ngan hang
da thue hién vige diéu tiét von ngin
han cho cdc ngan hang, nhung chiic
nang phan phdi, didu hda vén kha
dung clia thi trubng chua dat higu qué
cao, viee didu hoa von chi dién ra dsi
v6i mot s0 cac ngan hang c6 quan he
vay mugn thudng xuyén va thutmg chi
theo mot chidu giita nhém ngén hang
thudng xuyén cho vay v nhém ngin
hang thudng xuyén di vay. Tham chi,
& mot vai ngan hang, vigc diduhda von
trong hé thong chua linh hoat ciing
han ché& su phét trién cha thi trubmg.
Hoat dng ciia thi trubng lien ngan
hang kém phét trién din dén tinh
trang thifa vén & ngan hang nay, thigu
von & ngan hang khac ma khong thé
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diéu hoa cho nhau dugc, vita 1am ting
ty 18 tai sdn khéng sinh 1oi & ngan
hang thifa von, via gidm kha nang d4p
ing thi trubng tin dung & ngan hang
thigu von.

Thi trudng ngoai t¢ lién ngan

' hang, nhing nam qua da cb nh&ng-

bude chuyén ddi. Théng qua né, Ngan
hang Nha nuée d&d thuc hién céc bién
phép can thigp, tao diéu kién cho céc
ngén hang thdo g& khé khin trong can
d3i ngoai t8, gbp phén giir duge ty gid.
Tuy nhién cdc thanh vién trén thi
trubmg van chua chi dong trong viée
tim cdc ngudn ngoai t8 khi cdn thi&t,
Giao dich giita c4c ngan hang cht yéu
du6i hinh thidc giao ngay. Céc cdng cu
mang tinh phdng ngifa rii ro nhu hodn

' ddi ngoai t&, hoan ddi 1i suat it duge sit

dung.

Do thi trubng hdi doai thigu hoan
chinh, nén 4p luc ngoai t& gia ting, ty
gid ciing bi 4p lyc ting gid manh mé,
tao ra hién tugng “séng ngam” trén thi
trubmg héi dodi. Hign tugng “do la héa”
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nhu 12 mjt hau qua cha thi truimg hai
dodi thi€u hoan chinh, dong thdi la
nguyén nhan gay 4p luc ting ciu ngoai
@, vide chuy@n déi ngoai t8 ra ndi t8 bi
tri hodn, 4ch tdc, khong duge céc
doanh nghiép va cong chiing ung hd.

Tinh hinh dd la héa & VN biéu
hién qua so ligu vé ty 1é tién gl ngoai
t@ trén tong phuong tién thanh toan tit
nam 1998 dén 2005:

Nam | FCo/M2(%) | Nam | FcDM2(%)
1998 21,9 2002 26,1
1999 24,6 2003 21,3
2000 29,6 2004 23,1
2001 30 2005 22,3

(Ngudn: Béo céo téng k&t hang nam clia NHNN
VN)

Tinh hinh db la héa tang khi ty
gia USD chinh thitc tang cao két hop
véi 1ai sudt FED cao. Lic 4y, cdc ngan
hang VN ra sic huy dong USD géi ra
nude ngoai dé ki€m loi.

Tén suit phién giao dich clia thi
trudng lién ngan hang tai VN mjt
lAn/tudn chua tao diéu kién cho cdc t8
chiic tin dung thutng xuyén ti€p can
véi thi truong khi ¢6 nhu cau. Vi the 1ai
sudt trén thi trudng lien ngan hang
chua that sy phan 4nh cung ciu vén
ngin han kha dung trén thi trudng.
Lai sudt thi trudng noi t@ lién ngan
hang, ciing nhu cic hoat dong trén thi
trudmg chua thuc sy 1a ngudn cung cip
thong tin higu qua phuc vu cho viée
diéu hanh chinh s4ch tién t2.

Ching ta da cAch xa thoi ky mau
dich tur do véi “ban tay vd hinh” cia
Adam Smith. Ngay ca khidudn ¢8 xty
cho chii nghia tu do, Chinh phi My
vén can thiép vao thi trudng qua céc
thanh vién nhu Bp ngan khd (Ngén
séch lien bang) va Hé thdng du tritlién
bang (FED), titc 12 bing hoat dong
kinh t& Cdon ¢ VN, Nha nude lai chi
yéu can thigp bing ménh 1énh hanh
chinh qua viéc 4n dinh ty gid clng
bién dd dao dong. Nudc ta hién tai
chua dii didu kién vé ky thuat dé t8
chie thi trusng OTC nén thi trudng
ngoai t& lién ngin hang dat tai Ha
Noi, néu c6 nhém hop thi ciing chi bao
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gdbm 4 ngan hang thuong mai nha
nuée, cdc ngan hang thuong mai cd
phin déng trén dia ban khac khé
tham gia duge.

Buige goi 1a thi trutmg cé 8 chic,
nhung trong cAc giai doan “néng” hay
“lanh”, Nha nudc chang hé c6 dong
thai tich cuc nao dé quan binh thi
truong. Liac VN chiu anh hubng cia
cude khing hoang tai chinh & Dong
Nam A nam 1997, déng USD khan
hi€m bi s6t gid, Nha nude da bé mic
cho ngan hang véi doanh nghigp tu
xoay s& 1ay. Vi vai chuc ty USD du trit
ngoai héi, Thai Lan, Ma Lai,
Indonesia cung chi can thigp duoe
trong vai tudn 1 14 can sach hudng chi
la con s8 khoang tram triéu USD ctia
VN. Bién phéap doi phé cha VN chi ¢
mic ban hanh van ban khong cho
phép loi dung ty gid ki han nham ddy
gia lén, mot cach chidu 1&. Nhan su
kién 911 tiép theo khi USD rét gia the
tham trén thi trudng quic t&, thong
qua cdc ngin hang thuong mai, Ngan
hang Nha nudc da c6 tranh thi mua
vao mjt it dé bd sung duf trit ngoai hdi
cua minh.

Thi trubng tién t& v6i thi trudng
ngoai héi vén gin bo véi nhau nhu
béng vdi hinh, 1am tién dé cho nhau dé
cting phat trién. Lai suat néi 1én quan
hé trao ddi cta gi4 tri sif dung tién t@
trong nude, con ty gid hoi doai bidu
hién cho quan hé trao déi gitia gi4 tri
sit dung tién té trong nudc v6i nude
ngoai.

Lién thong & tAm qudc t& 1a dic
tinh cla cde thi truong ding nghia.
Diéu nay, higén nay, chua c6 & nudc ta
do ddng ban t& chua duge t1f do chuyér
ddi, lam han ché rat nhiéu hau thuén
clia thi trubmg qudc t&.

2. Giai phap

M@t thi trudng tién t¢ hoat dong
ot s8 tao didu kidn cho céc td chiic tin
dung ting ty 18 tai sdn c6 sinh loi,
giam du trif tién mit tai ngan hang dé
thay bing cdc chiing khoin nhu tin
phidu kho bac.. d& khi cAn thanh
khoAn ¢ thé ban ra trén thi truing sé

hinh thanh lai sudt thi truomg lién
ngan hang trén co s& ldi sudt thoa
thuan dua trén quan hé cung cdu vén
trén thi trubng. Hoan thién va phét
trién thi truémg tién t@ sé gop phéan can
ddi diéu hoa kha nang chi tra gitia cac
ngan hang thong qua di vay — cho vay
1an nhau, can ddi cic ngudn von vay va
cho vay giifa cdc td chiic tin dung va
hinh thanh 13i sudt chi dao trén thi
truong. A

Cén rit ngin khoang cich giita
c4c phién giao dich trén thi truong
xubng con mdt phién giao dich/ngay,
ti#n dén nhiéu phién giao dich trong
ngay tiy theo nhu cu cha cac té chiic
tin dung. Céc thi trutmg tién té & quoc
t& hoat dong lién tuc 24/24 vi the 1ai
suat chi dao cho thi trubng ciing thay
ddi lién tuc.

Cén hoan thién thi truong tai
chinh theo huéng mé rong quy md,
ching loai hang héa va cdng cu giao
dich, cting nhu hoan thién viéc xay
dung hé théng thong tin d€ kiém so4t,
theo ddi thudrng xuyén hoat dong cta
thi trubng tién t&, nham tao didu kign
cho cde ngan hang thuong mai quéan ly
¢6 hidu qua von kha dung, x4dc dinh
chinh x4c cung ciu von trén thi trudng,
qua d6 xac dinh 1ai suat kinh doanh ctia
ngan hang minh phit hgp véi lai suat,
t§ gid thi trumg.

Thi trutrmg phéi van dong theo co
ch@ riéng chia no, chit y&u la diém gap
g chia c4c quan h@ cung cdu. Khong ai
phtt nhan sy can thiép cia Nha nuéc
vio thi trubng, nhung phai niim trong
khuon khé luat phép quéc gia phit hop
véi thong 1& quoc t&, chi khong phai
bing cdc chi thi hanh chinh phi kinh
té. Ngoai ra, Nha nubc, thong qua cac
quy tién t¢ tap trung nhu ngan sach
nha nuée, Quy du trir quic gia, cAc Quy
binh &n gi4, bdo hiém vv... chi nén can
thigp vdi tu cdch 12 ngudi mua ban cudi
clng. ‘
Thi trutng hoi dodi thuong gin
lién véi thi truéng tidn té va thi trubng
chitng khodn; cd ba hgp thanh thé lién
hoan ciing gitip nén kinh t& phat trién
m
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