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Gidy o ¢6 gid ngdn han tham gia giao dich trén thi tru’ong tién té ¢ Viét Nam ciing gin lzen voi
sura dm hoan thién thi truong té ¢ Viét Nam. Thue té cho thdy, sw tham gia ciia cdc gidy to ¢é
gid ngan han dd gép phan khong nhé dam bao sy phat trién thi trieong tién té & Viét Nam. Pa c6
khéng it cdc cong trinh nghién ciru vé chii @é nay. Va dé bo sung thém tiéng néi chung dam bdo sir
phat trién bén viing ciia thi truong tién té & Viét Nam thoi gian t6i, bai viét nay trude hét sé diém
lai nhitng ddc diém co ban cua gidy to ¢ gid ngdn han trén thi trong tién té thoi gian qua, sau
dé trinh bay mét sé gidi phdp tang cwong tinh hdp dan gidy to ¢é gid ngdan han nham thic ddy sie

phat trién thi truong tien té & Viét Nam.

Tir khoa: gidy to co gid, tin phiéu kho bac, thi trudng tién té, Ngan hang Nha nudc Viét Nam

1. Giéi thiéu

Thi truong tién té 1a thi truong dién ra hoat dong
mua va ban cac cong cu tai chinh 14 cac gidy to o
gi4 ngin han (thoi han ngin han) nhim dam bao
viéc chuyén giao vbn gitra cac chii thé khac nhau, tir
do6 ting cudng hidu qua hoat dong cua kinh té. Do
vay, khi deé cap dén hoat dong cua thi truong tién té,
nhirng van dé s& dugc dé cap do 1a: cac gidy to co
gid ngin han bao gdm tin phiéu kho bac, tin phiéu
Ngan hang Trung wong, chimg chi tién giri do cac
ngan hang thuong mai phat hanh, thwong phiéu, héi
phiéu dugc ngan hang chip nhan véi dic diém
chung la c6 d6 rui ro thép, tinh thanh khoan cao; chu
thé tham gia ké dén 1a cc ca nhan, doanh nghiép,
ngan hang thuong mai, cic t6 chic tai chinh phi
ngan hang, cic nha moi gidi tién t&, Ngan hang
Trung wong, Bo Tai chinh. Theo dé, giira gidy td c6
gia ngin han va chi thé trén thi trudng tién t& co
mdi quan hé mat thiét, khing khit v&i nhau. Thyc té
chirmg minh, gidy to c6 gia ngén han khi da tinh hap
dan méi c6 kha niang thu hat sy tham gia cta chii thé
mua, ban tir d6 quyét dinh su phat trién cua thi
truong tién té. Trong diéu kién ¢ cac nudc, gidy to
c6 gia ngan han duoc xay dung va van hanh theo
dinh huéng phat trién thi truong tién t& bén viing,
dam bao kha ning huy dong va phan bo von ngin

han da dang, c6 hiéu qua tir d6 thuc day ting trudong
kinh té. O Viét Nam, sau khi x6a bo bao cép, cai
cach hé théng tai chinh va thuc hién chuyén ddi nén
kinh té theo dinh huéng thi truong, thi truong tién té
dugc hinh thanh va tung budc hoan thién. Tuy
nhién, su phat trién cua thi trudng tién t& van & mic
thip va nguyén nhan do nhiéu yéu tb trong do6 tinh
hap dan, hiéu qua cta gidy to co gia ngén han ciing
1a mot yéu t6. Vi 1y do nay, chu dé cua bai viét s&
tap trung giai quyét nhitng van dé dang can tro tinh
hap dan cta gidy to c¢6 gid ngan han nham hd tro su
phat trién thi truong tién té & Viét Nam.

2. Co s6 dir liéu va phuwong phap nghién ciru

Co so dir lidu trong bai viét dugc trich tir nhiing
cong bd cua Ngan hang Nha nude Viét Nam, B Tai
chinh, Vién Nghién ctu Quan 1y Kinh té Trung
uong.

Dé thu thap sb lidu, sau chudi cac két qua nghién
ctru nham dwa ra nhimg két qua phan tich chinh xéac
va khach quan vé thuc trang gidy to c6 gia ngin han
trén thi truong tién té & Viét Nam, bai viét st dung
mot s phuong phap nghién ctru khoa hoc co ban,
bao gdm: phuong phap phan tich va téng hop;
phuong phdp mo ta va so sanh;phuong phap logic
bién chung; phuong phap thdng ké.

3. N¢i dung nghién ciru
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3.1. Thuc trang gidy to cé gid trén thi truong
tién t¢ ¢ Viét Nam thoi gian qua

Sau nam 1988, cung véi viéc x6a bo bao cip va
phat trién nén kinh té theo dinh hudng thi trudong, hé
théng tai chinh Viét Nam da duoc to chuc lai. Trén
co sO0 Phap 1énh Ngan hang Nha nudc Viét Nam va
Phap 1énh ngan hang, hop tac xa tin dung va cong ty
tai chinh ban hanh ngay 23/5/1990 tach bach gitra
hoat dong quan ly cua Ngan hang Nha nudc Viét
Nam vdi hoat dong kinh doanh cta céac td chire tin
dung d4 tao ra co s& phap 1y budc du cho viée thiét
lap cac gidy to co gia ngan han trén thi trudng tién
t¢ & Viét Nam sau nay. bén ngay 10/2/1995, lién B9
tai chinh va Ngan hang Nha nudc Viét Nam ban
hanh Thong tu lién tich s6 01NHNN-TC huéng dan
vé& viée phat hanh tin phiéu kho bac théng qua Ngan
hang Nha nudc Viét Nam thi gidy to co gia dau tién
tham gia giao dich trén thi truong tién té méi ra doi
va theo d6 thi truong tién té chinh thirc bat diu hoat
dong. Trong cac nam 1995 — 1997, sy tham gia cua
gidy to c6 gia trén thi truong tién té rat nghéo nan
va so khai boi gidy to ¢6 gia duy nhat trén thi truong
chi 14 tin phiéu kho bac va hon nita 14 vi khung phap
Iy chua hoan thién dé dam bao quyén loi cua cac
chii thé tham gia.

Cung véi Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam va
Luat cac T6 chie tin dung chinh thirc ¢ hiéu luc
ngay 01/10/1998, Phap lénh thuong phiéu c6 hi¢u
luc thi hanh ngay 01/7/2000 chi rd cac t6 chirc tin
dung duoc phat hanh, chiét khiu va tai chiét khiu,
cho vay c6 dam bao bang cam cb cac gidy to co gia
ngin han d6i v6i khach hang, Ngan hang Nha nudc
Viét Nam c6 thé tai cip von cho cac to chtre tin dung
1a ngan hang theo hinh thic chiét khiu, tai chiét
khiu, cho vay c6 dam bao bang cam cb cac gidy to
c6 gia ngan han va cac van ban khéac ciia Ngan hang
Nha nuéc nhu: Quyét dinh 362/1999/QD-NHNN1
ngdy 8/10/1999 ban hanh quy ché phat hanh tin
phiéu Ngan hang Nha nudc, Quyét dinh sb
85/2000/NHNN14 ngay 9/3/2000 vé quy ché
nghiép vu thi truong mé, Quyét dinh 171/2000/QD-
NHNNI1 ngay 25/5/2000 ban hanh quy dinh vé viéc
dang ky gidy to co gia ngan han,... dd hoan thién
hon co s¢ phap 1y cho viéc tham gia gidy to c6 gia
ngén han trén thi truong tién té.

Tuy nhién dé dam bao kha ning giao dich cua cac
gidy to c6 gia ngan han trén thi truong tién té trong
nhimng nam tiép theo, cac vin ban phap 1y vén tiép

tuc stra ddi, bd sung, cu thé: Luat Ngan hang Nha
nudc cd hi€u luc ngay 01/8/2003, Luat cac td chirc
tin dung c6 hiéu luc 01/10/2004, Luat sb
49/2005/QH11 vé cac cong cu chuyén nhugng co
hiéu Iuc 01/7/2006 thay thé Phap 1énh thwong phiéu
nim 1999, Thong tu cua Bo Tai chinh huéng dan
d4u thau tin phiéu kho bac qua Ngan hang Nha nuéc
Viét Nam, Quyét dinh s§ 315/2004/QD-NHNN
ngdy 07/4/2004 quy dinh vé t6 chirc va méi gidi tién
t6, Quyét dinh sd 02/2005/QD-NHNN ngay
04/1/2005 vé quy ché phat hanh gidy to ¢ gia cua
cac td chire tin dung dé huy dong vén trong nudc,
Quyét dinh s 63/2006/QD-NHNN  ngay
29/12/2006 v& quy ché chiét khau, tai chiét khau
cong cu chuyén nhuong cua to chire tin dung dbi véi
khach hang. Quyét dinh sb 07/2008/QD-NHNN
ngdy 24/3/2008 vé quy ché phat hanh gidy to c6 gia
trong nude cua to chirc tin dung thay thé Quyét dinh
s6 02/2005/QD-NHNN, Luat Ngan hang Nha nudc
¢6 hiéu lyc ngay 16/6/2010, Luat cac Td chtrc Tin
dung c6 hi¢u lyc ngay 16/6/2010, Thong tu lién tich
s6 106/TTLT-BTC-NHNN vé& hudng dan phat hanh
tin phiéu kho bac qua Ngan hang Nha nudc c¢o hiéu
luc ngayl14/8/2012, Thong tu sb 04/2013/TT-
NHNN ngay 1/3/2013 quy dinh vé hoat dong chiét
khiu cong cu chuyén nhuong, gidy to co gia khac
cta t6 chirc tin dung, chi nhanh ngin hang nudc
ngoai dbi v6i khach hang, ... da cho thdy co s& phap
Iy ngay mot ddy du hon, timg budc dap ing yéu cau
phat trién thi truong tién t& & Viét Nam. Tir co s&
phap 1y nay, thuc trang gidy to 6 gia ngan han trén
thi truong tién té thoi gian qua co thé khai quat nhu
sau:

Tin phiéu kho bac duoc phat hanh nhdm hd trg
cho nhu cau chi tiéu caa Ngan sach Nha nudc.
Thang 6/1994, Ngan hang Nha nudc Viét Nam
chinh thtic lam dai ly cho Bg Tai chinh trong viéc
phat hanh va thanh toan tin phiéu kho bac theo
phuong thirc ban budn cho cac thanh vién trén thi
truong so cap. Cin clr vao nhu cau thyc té dugc phat
hanh v&i cac ky han khac nhau. Tin phiéu kho bac
c6 dugc phat hanh cac ky han khac nhau nhung chu
yéu voi ky han 13 52 tuin (364 ngay), theo hinh thirc
d4u thau, ménh gia tin phiéu kho bac do Bo Tai
chinh thong bao cho timg dot.

Thoi gian qua, su ting lén vé khéi luong phat
hanh tin phiéu kho bac di 14 kénh huy dong vbn véi
chi phi thap cho Ngan sach Nha nudc (13 suat tin
phiéu kho bac & muc thap hon so voi ldi suat thi
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Bing 1: Téng khéi lrgng tin phiéu kho bac dwgc phat hanh

Pon vi: ty dong

Nam 1994 2000 2005 2006 2007 2008 2012
Khoi

244 4.766 20.250 22.070 10.620 19.340 32.921
lwong

Chui thich: S6 liéu da dwoc lam tron
Nguon: Ngdn hang Nha nuwoc Viét Nam

truong), cu thé nhu nam 2012 ciing 13 nim phat
hanh nhiéu nhét ké tir khi phat hanh nhim ting
cuong ngudn lyc tai chinh cho Ngan sach nha nudc
trong boi canh Viét Nam dbi mit v6i nhimng bién
dong x4u cua nén kinh t&. Bén canh d6, ké tir thoi
diém thang 7/2000, tin phiéu kho bac trd thanh hang
hoa giao dich chu yéu cho cac thanh vién tham gia
thi truong ma, diéu nay thuc day cac thanh vién ting
cuong tham gia thi truong tién té (sd luong cac
thanh vién 1a ngan hang thwong mai va cac to chirc
tin dung tham gia dau thau tin phiéu kho bac tai
Ngan hang Nha nudc Viét Nam c6 sy thay doi theo
chiéu hudng ting 1én qua cac voi tuy nhién chu yéu
van 1a cac ngan hang thwong mai). Nim 2012, S&
giao dich chimg khoan Ha Noi phdi hop véi Kho
bac Nha nudc va Trung tdm Luu ky chung khoan
Viét Nam van hanh hé théng giao dich th c?ip tin
phiéu kho bac. Trén co sé do, tin phiéu kho bac sau
khi duoc phat hanh theo phuong thirc diu thau qua
Ngan hang Nha nudc Viét Nam sé duogc dang ky,
luu ky tai Trung tam luu ky chung khoan va niém
yét giao dich trén thi truong trai phiéu chuyén biét
tai S& giao dich chung khoan Ha Noi. Trong vong
hai ngay lam viéc ké tir khi phat hanh, tin phiéu kho
bac s€ dugc dang ky, luu ky va dam bao dugc giao
dich vao ngay lam viéc thir hai sau ngay thanh toan
tién mua. Viéc tin phiéu kho bac dwoc giao dich trén
san thur cép tao diéu kién cho chi thé mua, ban von
c6 kha nang da dang héa danh muc dau tu. Tom lai,
v6i nhitng yéu t6 lién tuc thay doi, tin phiéu kho bac
tré dan dam bao hiéu qua t6t hon cho chi thé tham
gia mua, ban trén thi trudong tién té.

Chitng chi tién giri do cac ngan hang thuong mai
phat hanh dya trén co s& Quyét dinh s
1287/2002/QD-NHNN ngay 22/11/2002 ctia Thong
déc Ngan hang Nha nudc Viét Nam vé viéc ban
hanh Quy ché phat hanh gidy to ¢6 gia. Chimg chi
tién gri 0 Viét Nam chi yéu do cic ngan hang

thwong mai Nha nudc trude day phat hanh, gan day
mot sé ngan hang thuong mai ¢ phin phat hanh
nhung cha yéu 1a chimg chi tién giri dai han loai ghi
danh, s6 lugng phat hanh khong nhiéu, phan 16n do
c4 nhan s hitu nhu mot hinh thirc tiét kigm. Vi du:
nam 2009, Ngan hang Thuong mai C6 phan Ngoai
thuong Viét Nam da phat hanh ching chi tién gui
v6i 13i suat vu dai, ménh gia ti thiéu 1a 1.000.000
VND, mtc 13i sudt bac thang tir 7,42% - 7,45%/nam
d6i v6i ky han 3 thang va 7,62% - 7,45% d6i vai ky
han 6 thang. Nguoi mua ching chi tién giri co thé
cam cb dé dugc vay von; Quyét dinh sb 440/Qb-
NHNN ngay 02/3/2009, tir ngay 5/3/2009 dén hét
ngdy 3/5/2009 Ngan hang Pau tu va Phat trién Viét
Nam phat hanh chtng chi dai han dot 1/2009 bang
VND va USD trén toan hé théng, yéu cau dbi véi
khach hang c4 nhan t6i thiéu 1a 1.000.000 VND
hodc 100 USD, véi khach hang 1a t6 chirc tdi thiéu
1a 50.000.000 triéu VND hoac 5.000 USD. Lai dugc
tra mot 1an khi dén han thanh toan. Véi ky han 1
nam, 14i sudt ¢6 dinh trong subt thoi gian gui tién.
Dbi voi ky han 2,3,5 nam, 13i sudt duoc diéu chinh
dinh ky 1 ndm/1 1an. Ching chi tién giri dugc phat
hanh phai trén co s& dugc sy cho phép cua Ngan
hang Nha nudc Viét Nam va qua cac dot phat hanh
thuc té cho théy, con chua dam bao théng nhét hinh
thirc va tinh chit cua chung chi tién gui. Do vy,
viéc giao dich chiing chi tién gt trén thi truong tién
té con han ché.

Thwong phiéu dugc trién khai va tham gia giao
dich trén thi trudong tién t¢ dua trén co s& Phap 1énh
Thuong phiéu s6 17/1999/PL-UBTVQHI10 c6 hi¢u
luc tir ngay 01/7/2000. Theo quy dinh ctia Phap 1énh
Thuong phiéu, cac thuong phiéu ¢ Viét Nam chia
lam hai loai 1a 1énh phiéu va héi phiéu. Giao dich
dugc phép phat hanh thuong phiéu 14 quan hé mua
ban hang hoéd hoac quan hé cung tng dich vu lién
quan dén hoat dong tin dung ngén hang. Chu thé
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dugc phat hanh thuong phiéu véi tu cach 1a nguoi
ky phat, nguoi phat hanh 1a cac doanh nghiép. Thoi
han phat hanh 1a 365 ngay. Trén co s Phap Iénh
Thwong phiéu, ngay 5/7/2001 Chinh phu d3 ban
hanh Nghi dinh s6 32/2001/ND-CP huéng din chi
tiét thi hanh Phap lénh Thuong phiéu. Véi nhiing
van ban quy pham phép luat da ban hanh thi vé co
ban khung phap 1y cho viéc phat hanh va sir dung
thuong phiéu da c6. Tuy nhién, trong qua trinh trién
khai, nhimg vuéng mic trong cic quy pham phap
luat d6 d3 han ché su phat trién cua thuong phiéu,
cu thé: quy dinh khéng cho phép thuong phiéu
chuyén nhugng duéi hinh thirc ky hdu ma chi duoc
phép chuyén nhuong dudi hinh thic ky chuyén
nhuong day du; thuong phiéu chi dwoc phat hanh
trong quan h¢ co lién quan cac hoat dong tin dung
clia ngan hang — trong khi thuong phiéu ra doi trén
co so hoat dong tin dung thuong mai chuo khong
phai tin dung ngan hang; quy dinh vé chu thé tham
gia ciing khong 16 rang, néu nhu Phéap 1énh Thuong
phiéu cho phép ca nhan tham gia quan hé thuong
phiéu véi tu cach 1a nguoi thy huong, nguoi chuyén
nhuong thi Nghi dinh 32/2001/ND-CP huéng dan
lai khong cho phép ca nhan tham gia quan hé
thuong phiéu,... Do d6, trong thoi gian tir khi vin
ban phap luét cé hi¢u luc dén nam 2005, thuong
phiéu chi xuat hién trong cic quan hé thwong mai
qudc té trong cac truong hop bét budc hodc trong
hoat dong vay n¢g nudc ngoai con trong hoat dong
thwong mai noi dia thi thwong phiéu chua dugc sir
dung. Trong trudng hop phai sir dung thuwong phiéu,
cac bén tham gia c6 hé théng phap luat chiu sy chi
phdi ciia Luat théng nhat héi phiéu (Cong udc
Gionevo ban hanh Luat théng nhat vé& hdi phiéu)
hodc Hoi phiéu Anh nim 1882 hodc Luat Thuong
mai thong nhat Hoa Ky 1995 thi Iyra chon mét trong
Luat ké trén dé diéu chinh ndi dung cua thuwong
phiéu. Nhu vay, thuc chat Phap 1énh Thuong phiéu
da chua di vao doi song.

Trén co s& Luat s6 49/2005/QH11 vé cac cong cu
chuyén nhuong duoc Qudc hoi khoa XI ky hop thir
8 ngay 29/11/2005 théng qua va cd hi¢u luc tir ngay
01/7/2006 vé co ban di khic phuc nhimng nhuoc
diém cuia Phap 1énh Thuong phiéu trude d6. Tir khi
Luat nay c6 hi¢u lyc, khai ni¢m thuong phiéu khong
con nira ma thay vao do la Héi phiéu nhéan no, Hbi
phiéu doi no. Pén nam 2007, khi quy ché chiét
khau, tai chiét khau cong cu chuyén nhuong cua to
chirc tin dung d6i voi khach hang ky ngay

29/12/2006 ¢6 hiéu lyc thi hdi phiéu méi co cin cir
dé co thé giao dich mua ban trén thi truong. Tuy
nhién, viéc giao dich nay la rat kho khan.

3.2 Mt sé nhén xét khdi qudt

3.2.1. Thanh céng co ban: thir nhdt, gidy to cé
gid ngdn han da tang cwong kha ning hé tro, diéu
tiét vén, tir d6 dam bao tot hon hiéu qua kinh doanh
cho cdc chii thé tham gia thi truong tién té. Cac
thong tin hoat dong thi truong tién té dugc cong
khai va minh bach trén cac phuong tién thong tin da
tao diéu kién cho chu thé nim bat dién bién thi
truong dé quyét dinh tham gia cac hoat dong cua thi
truong tién t&. Ngoai ra, tinh thanh khoan cta cac
gidy t& c6 gia duoc ting cuong, tao co hodi dau tu
kinh doanh cho cac chu thé yén tdm hon khi dau tu
gidy to co gia ngan han va khong chi coi viée dau tur
vao gidy td c6 gia ngan han hinh thirc dau tu an toan
ma con 1a hinh thic dy trr thanh khoan c6 hi¢u qua
cao dic biét trong nhitng thoi diém nhay cam vé
thanh khoan; thir hai, su xudt hién va hodan thién
cdc gidy to gid ngdn han da gép phan phdt trién thi
truong tién té - bo phdan cdu thanh ciia thi truong tai
chinh dap vmg cho yéu cau tang trudng va phdt
trién kinh té.

3.2.2. Han ché con ton tai: thir nhdt, gidy to cé
gid ngcfn han chu yéu thwe hién mua ban trén thi
trieong tién té la tin phiéu kho bac, diéu nay duoc
chimg minh qua doanh sé giao dich tap trung cho tin
phiéu kho bac khoang 75% trén thi truong tién té
trong cac nam vua qua, nhu vay, chi c¢6 khoang 25%
cho céc gidy to co gid ngan han khac 14 ching chi
tién guri, thuong phiéu, tin phiéu Ngan hang Nha
nudc; thir hai, s6 lwong chii thé tham gia mua bdn
gidy 1o ¢é gid ngdn han trén thi trirong tién té chua
nhiéu va chii yéu cdc ngdn hang thirong mai cé tiém
liec tai chinh va quy mé hoat dong Ién. Diéu nay dan
dén mot thuc trang kha nang hd trg, diéu tiét von
cho céac td chirc tai chinh chua thue su ¢6 hiéu qua
néu nhu xét dudi goc do s luong cac to chirc tin
dung thuong xuyén tham gia thi truong tién té cling
nhu cac td chuc tin dung hi¢n hoat dong ¢ Viét
Nam. Nguyén nhén cua nhiing han ché nay phai ké
dén: thit nhdt, khung phép 1y hé tro thuc hién giao
dich gidy to c¢é gid ngan han trén thi truong tién té
con nhiéu bat cdp. Gidy to c¢6 gia ngan han trén thi
truong tién té trong nhitng nim qua duya trén cac vin
ban & cac mirc do khac nhau nhu Luat, Quyét dinh,
Thong tu,... Méc du da dugc ban hanh nhung con rat
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nhiéu bat cap han ché, vi du nhu: tin phiéu kho bac
Nha nudc phat hanh chu yéu voi muc dich bu dép
thiéu hut ctia ngan sach Nha nuéc ky han chu yéu 1a
364 ngay ma chua chii ¥ dén vai tro thiic day sy phat
trién cua thi tién té; thuong phiéu 1a gidy to co gia
giao dich trén thi truong tién té nhung ké tir khi
Phép 1énh Thuong phiéu ban hanh nam 1999, di c6
Nghi dinh va cac van ban huéng dan nhung cac quy
dinh nay chua di vao cudc sdng; va ngay ca trong
diéu kién Viét Nam hoi nhdp thi truong tai chinh
qudc té, nhidu t6 chirc tin dung qudc té vao hoat
dong tai Viét Nam nhung cac van ban quy dinh khac
huéng dan hoat dong con chua theo sat véi hoat
dong cua thi truong tién t&; thir hai, su an todn ciia
gidy 10 ¢6 gid ngdn han trén thi truong tién té tdp
trung chii yéu la tin phiéu kho bac. Ciing chinh tir co
so phép 1y con bét cap dan dén mot thuc trang trong
cac gidy to ¢ gia ngin han duoc giao dich trén thi
truong tién té thi tin phiéu kho bac 1a gidy to c6 gia
dam bao sy an toan cao nhat cho cac chu thé thuc
hién mua, ban. Ngoai ra, cling do chinh nhiing quy
dinh cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam ddi véi
hoat dong cua cac bd phan cua thi trudong tién té nhu
thi truong md dugc di vao hoat dong tur thang
7/2000 thi tin phiéu kho bac 1a gidy to co gia duoc
cac t chire tin dung nam giir va tham gia nhiéu nhat
trong danh muc hang hoa duoc giao dich trén thi
truong mo (tin phiéu kho bac, tin phiéu Ngan hang
Nha nuée, cong trai xay dung to qudc, trai phiéu
cong trinh Trung wong, trai phiéu chinh phu do
Ngan hang Phat trién Viét Nam phat hanh, trai phiéu
chinh quyén dia phuong), do vdy, viéc mua, ban chi
tap trung ¢ tin phiéu kho bac 1a diéu tat yéu; thir ba,
6 nhiéu khodng thoi gian 1di sudt cia cdc loai gidy
to co gia ngd'n han trén thi truong tien té khong theo
sdt ldi sudt thi truong, 131 suét cua cac gidy to co gia
thuong 1a thap hon so voi muc ldi sudt cua thi
truong, nhu truong hop tin phiéu kho bac ¢ nhiing
thoi diém ban nhung c6 rat it to chirc tin dung tham
gia mua. Ngoai ra, cac phuong thirc giao dich tién
tién chua dugc ap dung rong rii, thi truong chua co
cac nha tao 1ap thi truong, cong ty danh gia xép
hang. Pay chinh la nhiing nguyén nhan co ban han
ché su phat trién cua thi truong tién té.

3.3. Gidi phdp ting cwong tinh hép din gidy to
co ngd'n han nham thic dtfy sw phdt trién thi
trwong tién té ¢ Viét Nam trong thoi gian téi

Tir nhitng phan tich ¢ trén, theo quan diém ctia
tac gia, dé gidy to co gia ngan han thuc sy hap dan

nhiam gép phan thiic ddy sy phat trién thi truong tién
t¢ trong diéu kién hoi nhap thi yéu cau phai dam bao
theo yéu cau cua thi truong va tuan thu, dap Gng
theo thong 1& qudc té. Do vay, véi timg loai gidy to
c6 gid, giai phap cu thé nhu sau:

Tin phiéu kho bac, ngoai cac ky han hién dugc
phat hanh, can bd sung cac ky han khac theo chinh
nhu cau cua thi truong chi khong phai chi 1a dam
bao bu dip ngan sach Nha nudc, dong thoi khi phat
hanh ciing phai dam bao 13i suat linh hoat phan anh
sat 13i suat thi truong nhim ting tinh thanh khoan
cho loai hang hoa nay khi tham gia thi truong tién
té. Do vay, Ngan hang Nha nudc Viét Nam can co
duoc su phéi hop chat ché cua B tai chinh trong
viée xac dinh ky han tin phiéu khi phat hanh va dinh
hudng 1ai sudt phat hanh tin phiéu kho bac theo
nguyén tac thi truong. Bén canh d6, dam béo tinh
cong khai, an toan, thanh todn don gian, thu tuc
hanh chinh khong ruom ra nham tao diéu kién cho
cac chii thé tham gia.

Tin phiéu Ngdn hang Nha mde, hién nay Ngan
hang Nha nudc Viét Nam chi phat hanh trong nhitng
truong hop thyc su can thiét khi cac cong cu khac
dugc st dung khong phat huy hi¢u qua trong viéc
dam bao muc tiéu cua chinh sach tién t&, hodc phat
hanh trong truong hgp khong c6 boi chi ngan sach
Nha nuéc hodc bdi chi ngan sach Nha nude rat it va
nhu cau vay ng cua Chinh phu khong cao. Trong
diéu kién do, tin phiéu Ngan hang Nha nudc c6 xu
huéng phat hanh it din di, tuy nhién, trong trudng
hop phét hanh, tin phiéu Ngan hang Nha nudc van
can dam bao thyc hién theo cac nguyén tic sau: co
ché diu thau phai cong khai, minh bach; phuong
thirc d4u thau nén wu tién thuc hién déu thau 1ai suat
va dam bao bam sat 1ai suat thi truong; phat hanh
dudi hinh thirc ghi s6.

Dé chitng chi tién giri c6 thé tham gia trén thi
truong tién té nhu mot loai hang ho4 giao dich c¢6 do
an toan cao, Ngan hang Nha nude Viét Nam can co
nhitng quy dinh cu thé dam bao: c6 quy dinh quy
chuan ho4 trén cac phuong dién nhu: hinh thic phat
hanh, ndi dung phat hanh, ky han, 13i suét ciing nhu
cac tiéu chi khac théng nhat cho viéc phat hanh va
thanh toan. Bén canh d6, Ngan hang Nha nudc Viét
Nam can yéu cau mot s tiéu chi k¥ thuat bat budc
tranh hién tuong 1am gia, anh huéng dén viéc tham
gia giao dich trén thi truong mé; dam bao tinh hap
dan va kha ning chuyén d6i cua ching chi tién giri,
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Ngan hang Nha nudc Viét Nam yéu cau co6 sy uu dai
vé lai sut, 13i suat ching chi tién giri cao hon 1ai
suét tién giri tiét kiém c6 cung ky han (giao dong
trong bién d6 0,01% — 0,06%) va cho phép nguoi
mua chimg chi tién ¢ thé ban trude thoi han cho
cac td chirc tin dung; (c) ¢6 co ché khuyén khich cho
cac ngan hang thuong mai phat hanh rong rai cac
loai chiing chi tién gui. Pbé dam bao thyc hién, Ngan
hang Nha nudc Viét Nam can tao ra mot san choi
binh dang cho cac to chirc phat hanh bai 18 theo quy
dinh hién nay viéc phat hanh ching chi tién d6i véi
tirng ngan hang thuong mai phu thudc vao sy phé
chuan cua Ngan hang Nha nuéc Viét Nam vé s6
luong phat hanh, didu kién phat hanh, 13i suat, ky
han chung chi tién gui,... Trong mot dinh hudng lau
dai, cAn bd sung cac quy dinh vé ching chi tién giri
vao trong Ludt cac cong cu chuyén nhugng dé tao
co s& phap 1y cho viéc phat trién loai gidy to co gia
nay.

Thwong phiéu phai tip trung ra soat, giai quyét
dugc nhitng vudng mic trong cic quy pham phap
1y, cu thé: yéu cau bat budc tit ca cac quan hé vay
muon, mua ban chiu hang hoa cua cac doanh nghiép
déu phai str dung hdi phiéu c6 bao 1anh thanh toan
nham dam bao tranh tinh trang ng nan day dua, dam
béao t6i da loi ich cia doanh nghiép ban chiju trong
truong hop doanh nghiép mua hang khong c6 kha
nang thanh todn thi don vi bao lanh c6 trach nhiém
thanh toan ng, va ngay ca trong thoi gian c6 hiéu luc

Tai liéu tham khdo:

ctia hdi phiéu, cac doanh nghiép c6 thé xin chiét
khéu tai céac to chuc tin dung; hoan thién quy dinh
lién quan dén nghiép vu luu thong hdi phiéu: nghiép
vu chiét khiu, tai chiét khiu, bao 1anh héi phiéu,
nho thu hdi phiéu qua ngan hang, ky chap nhan hoi
phiéu dam bao loi ich, sy thuan loi cho cac chu thé
tham gia; dam bao cac quy dinh phong ngtra rui ro.
Theo quy dinh ctia héi phiéu thi trach nhiém thanh
toan thudc vé doanh nghiép mua hang. Bé dam bao
sy an toan trong thanh toan, Ngan hang Nha nudc
Viét Nam can quy dinh mét mae dy phong theo mot
ty 1& nhat dinh trén co so gid tri cia hdi phiéu va chi
hoan tra khi doanh nghiép mua hang hoac don vi
bao lanh da thanh toan ddy du nham ting cudong kha
nang tra ng cua doanh nghi¢p mua hang. Muc d6 du
phong c6 thé dao dong tir 10-20% gi4 tri cua hdi
phiéu ap dung cho cac doanh nghiép mua hang khac
nhau dua trén sy danh gia uy tin ciia doanh nghiép
trén co so quy chuan danh gia uy tin dugc Ngan
hang Nha nudc Viét Nam cong bo; luat hod cac ché
tai xtr phat khi c6 vi pham, hanh vi gian 1an gay thiét
hai cho cac bén tham gia. Do dic diém triu twong
ctia h6i phiéu do d6 rat dé dan dén cac hanh vi vi
pham, gian lan gdy ton that cho cac bén tham gia.
Do d6, Ngan hang Nha nudc Viét Nam can c6 su
phdi hop véi cac co quan luat phap dé co duoc ché
tai xu ly nghi€m minh cac hanh vi vi pham, dam bao
tinh lanh manh trong cac giao dich hdi phiéu.(J
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