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BO TRUGNG BO TA1 CHINH

Can ci Quy€&t dinh s& 382/QP ngay 29/02/1989 cia Chu nhiém
iy ban khoa hoc va ki thuat Nha nuddc quy d¢inh vé& thé thdc danh
gia va4 nghiém thu cdc céng trinh nghién c{iu khoa hoc va c¢dng
nghé; '

Can cd k& hoach nghi&n cifu khoa hoc ném 19932 cia Bo;

Theo d& nghi cia Thudng tryc HAi ddng khoa hoc tai chinh
va Vién trudng Vién Khoa hoc tai chinh;

QUYET DINH :

Piéu 1.- Thanh l4p H6i déng khoa hoc chuyén nganh dé
danh gia dé tal cédp Bé : "Thi trudng tién té&, ndéi dung cd ché
hoat ddng va chinh sdch phat trién 4 céng hda XHCN Viét nam", do
PGS-PTS Vi Van Héa Phé hidu trudng trudng Pal hoc tai chinh k&
toan Ha néi lam chi nhiém dé tai.

Piéu 2.~ Chi dinh cAc thanh vién sau dAy vao Hé61 ddng
danh gis dé tai

1. b/c Tao Hifu Phuing GS.TS.Thid trudng Bd Téai chinh -
Chd tich Hé61 ddng.
2. b/c Cao CJU Bd1 GS.PTS.Trudng khoa tai chinh ngan
hang Trudng Pai hoec KTQD Ha ndi — Phan bién.
3. P/c Nguyén CéHng nghiép PTS.Phdé Vién trudng Vvién KHTC-
Phan bién.
4. P/c VS Pinh Hao GS.PTS. Vién trudng Vién Khoa hoc TC-



Thanh vién.
5. P/c TrAn Vvan T4 PTS.Chanh VAn phong B& - Thanh vién.
6. P/c DS Vén Thanh PGS.PTS.Phd hiéu trudng trudng Pbal
hoc Tal chinh k&€ toAn HAa ndéi - thanh vién.
7. b/c L& Van Hung PTS5.Trdidng phdng tin dung Nha nudc
Cuc kho bac Nha nudc - Thanh vién.
8. P/c HS Xuén Phudng PGS.PTS.Hjidu trudng trudng dai
hoc_téi chinh k& toédn Ha ndéi — Théanh vién.
9. b/c TrAn Dldc Qu& PTS.Phé Vién trudng Vién khoa hoc
tai chinh - Thu k¥ HH1 dbng.

piéu 3. — Thudng tryc HOL d6ng khoa hoc tal chinh va
rdc déng chi cé6 tén 3 diéu 2 chiu trach nhiém thi hanh quy&t dinh
nay ./ .
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Ha ndl, ngdy  thang 4 ndm 1994

NHAN _XET DE  TAI

nTHI TRUONG TIEN TE : NOI DUNG CO CHE HOAT DONG
VA CHINH SACH PHAT TRIEN O CONG HOA XHCN V-N",

Nen kinh t& qudc d&n mudn phat tridn duge doi hdéi phai
¢S vBn va of phuong tign tiBn té. £p dung nhung bian phap
d8 kxhai thdc va sw dyng cd higu qué céc ngudn v6n cho nhu clu
nay dang la vn d® khdong nhung mang t{nh thoi sy, ma con co
¥ nghia chi&n lugc cua mdi qudc gia.

bei voi Vigt nam hign nay dang tung buoc chuyén sang
n2n kinh t& thj truong, vdn cBn cho xAy dyng va phat trién
cdc nganh kinh t& dfc bigt cho x8y dyng co so ha tBng dang
trd thanh nhu cBu h&t s’c cfp bsch. Song song voi nhihg chinh
séch Epi vén tlr bén ngodi, Nha nuoc dang thwe hign nhung bién
phap tich cwe 42 ddng vién ngudn v8n nhan rdi trong ndi by nBn
kTGD, Huy dfng nghbn vOn trong nwoc trong tuong lai sg chifm
ty trong quan trong trong tdng ngudn vdn cua nBn KTQD, D&
thye hién duge nhﬁng didu mong mudn trén bign phéap quan trong
nhft chinh phd cBn phai thye hign, 40 1a x8y dwng thj truong
tal chinh, trong dd c¢d thi truong tiBn té. Nhw vay tép thé
tee gié duye giao nghién cuu d& tai : "Thi truong tiBn t§
ngi dung co ch&€ hoat djng va chinh sdch phat trién o chng hoa
XHCN Va8t nam", 13 mdt ddng gop dung huong tich cpc va cy £hd
cua nganh Tai chinh d8i voi chifn luge tao vén cho ndn KTQD
nuoc ta hign nay.

Sau khi dgc npi dung d® tai cda tép thé tdc gia duge
giao nghién cttu, chung t6i co mit s8 nhén xét sau ddy :

I. NHUNG KET QUA DA DAT PUQC CUA TAP THE TAC GIA

Nen kinh t&€ Vigt nam vin o vi tr{ 1& nuoc chém phat
tridn. Quan hg hang hod - tiBn t& chua ti&n by nhu mdt s8
qulc gia Ap-My. Thj trudng ti%n t& & nudc ta moi chi manh nha.
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Hién nay do n®n kinh t& m&, ching te dang tifp xuc voi nhiBu
kinh nghiém thyc ti%n v& 1y luén v® thi truong tidn té cla
nbiBu nudc trén thd gicg. VI viy nghién ctu ¢ dwa ra duge
nhitng biédn phép ve ki&n nghi v® xiy dyng thi truong tiBn té
dgc thi cya Vigt nam 13 v&n dB khdéng d2 dang d8i voi tap thé
tde gia. Tuy nhién do co sy nghién cuu thyc tidn Vigt nam trén
1inh vec ti2n té mot cdeh od hé thSng va cbng phu, tip nhén
thdng tin tr bén ngodi co chon lec va ¢d quan didm ddc 1ap caa
minh, t&p thé tdc gla da dat dugc nhing k&t qua sau :

1) 92 tai dg khdi quét dugc mdt cdch co hg thSng nhimg
1¥ lugn vB® thi trurng vOn pdi chung va thi truvns ti®n t& pdi
riéng .

Nhimg quan difm v® 1¥ luén va hoat dong thyc ti%n cla
thi trudng ti®n té hién nay o mpt s8 nudc va khu vie trén ths
gici vAn con ¢d nhing net khdc bigt. Nhung chung t6i hoan toan
tdn thanh nhimg quan didm md tsp thé téc gia dwa ra o dsy.

Truo'c_h8t, vB luén chuy&n v8n, nhimg khoan v8n trung
han ¢S thoi hen ludn chuydn d€n 7 nim, cd thé x&p vao déi
tugng giao dich trén thj truong ti%n té. Trén thyc t&, ngoai
ngin heng dBu tw, cdc ngédn hang thuong mai Viét nam clng dang
phai tlm cdch giai bai toan v8n trung han cung voi v6n ngdn
hari clia nBn KTQD. Cho nén dinh nghla v® thi trudng ti®Bn té ma
t5p thé tac gia néu ra o diy 13 hgp 1y. Ly ludn nay la phu hgp
voi cdch phén logi v8n chung cua nhi®u nuoc trén thé gici. Mgt
khéc, thye tidn ¢ cde quc gia hoat dfng cia thi trudng tai
chfnh - 12 sy hoa nhip tdng thd vB gimo dich vBn va ti%n 1§,
xu huong se khéng ¢d sy phén bigt chi ti&t, ma co sy diBu hoa
chung giwa cdc ngudn vBn va cdc phuong tién ti¥n t&, tham chi
o cdc nuwoc ¢d thi truvng ching khodn cung cd sy gismo hoa nay.

The hai, k&t clu cla thi trwong tiBn t§ bao gdm hai bd
phén cfu thanh 1& : thj truwong 1lién ngin hang va thi truong
giso dich gifly ng, n¢ ngin han (thi truong mo') ouan didm nay
cua t8p thé tde gia 13 ddng va phu hep voi thye t&.
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Ching t61i cho ring nhimg quen difm ma tap thd tde gia
néu ra o ddy da gép phBn tfch cwc cho cdng tdc nghién ciu va
chi dao thyc tiZn trong vifc xAy dyng thi truong tidn t§ o
Vigt nam.

2) Pe tal de phén tfch mot cdch co hé théng va chi tifit

yai £ro cla ngén hng trune uong - 18 co guan quan trong nhft
can thiép vao hoat ddneg cua thi trudng ti2n ta.

Tép thé tde gia da chl ra dugc val tro cia ngin hang
trung wong tdc dfng vao thi truong tidn té thdng qua cdc cdng
cu 3

- Quan 1y tiBn gui dy tru bdt busc.
- Thye hi&n chfinh sdeh lai sufit
- liua ben ching khodn trén thi truong.

NSi chung 12 thwc hién chinh sdch tiB3n té.

bsy khdng phai chi 1& v&n 4B 1y lugn, ma con 1la nghifp
vy hoat dfng thye tidn cla ngdn hadng trung uong. Vén 42 dgt
ra 1a van dyng ching vao n2n kinh t& Viét nam hién nay nhu
th& nao.

Chung t6i cho rhng diy 1a mdt trong nhimg ddng gdp
quan trong cua P2 tai vao hoat ddng thye ti3n cda thi truong
ti%n t¢§ dang hinh thanh o nuoc ta hién nay.

3) Y2 tai da dénh gis duge mbt cach ding dfn va sat
thue tiph tr t LTue 8n ngi ié ay o' nuoc ta.

g 1a

- T{n dyng ngng lai con tB®n tai.

- V6n cua Nhd nuoc bi chifm dyng nhiBu, higu qua so

dung thép. _

- V6n trong din cw con nhiBu, phung chwa dugc khai théc
dé o dyng cho nhu cBu phat trifn nZn KTQD. Bén canh do tép
thd tdc gia da chi re duwge nguyén phdn cia tinh trang trén va
bign phép khic phyc. Chung t8i cho r¥png diy 18 phitng ¥ kifn

Ld

chl 8C.
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4) Nhung giai phép va kidn pghi vB xAy duns thi trudne
tiBn t& ma tap thé tdc gia dum Ta 18 cd cin ci¥_va mang tfng
khé thi, Nhung ki&n nghi pay pdu duge thyc hién sg £Jp phBn
tich cwe vao gud trinh x5y dwnz va hoan thién thi truong tiBn
té ¢ Vizt pam hifn nay va trong tuong lai.

DiBu ddng chd ¥ o ddy 1& : bén canh vai tro cua ngén
hang trung uong tip thé tdc gia da nhfn manh : By Tai chinh

va mjt s8 co quan chue néng‘cﬁa BS nhw : Cyc kho bac, tdng

cbng ty bao hidm... d@dng vai tro quan trong trong qud trinh
x4y dyng va hoat ddng clia thi trwong ti%n té. Chung t61 cho
ring day la quan diém thye ti3n ddng afn.

5) K&t c8u cua d® tai cén d8i. Ll ng trong sdng ro
rang. ST dpng nhi®u tw 1lidu moi v2 thi trudng ti®n té clda mdt
58 nuoc trén the gicl va trong khu vyc ¢d diBu kign tuong tu
phw Vigt nam. Nhing tw 1i8u nay lam cho ki®n nghi cda tép thé
tdc gia dB xufit cang mang tinh thuy&t phyc.

II- NHUNG GOT Y DE TAP THE TAC GIA XEM XET NGHIBN CQU

Mgc du tip thé tdc gia da dat dugc nhing k&t qua nhflt
djnh nhw ching tdi da ddnh gis & trén nhwng ching tdi mubn
gorl f ad cac tdc gié nghién citu lam phong phu thém ngi dung
d2 thi cia minh. DS 12 :

1) D tai mol B csp d&n khid canh t3n tgi cua thi
truong ngopi h8i, ma chwa cd d2 xuft ki&n nghi vB sy hoat
déng cia thi truong nady trong tuong lai.

Chung t6i cho ring hogt dgng cia thi trudng ngogai héi
12 mjt bd phan rlt quan trpng va khéng thé thidu duge cla
thi truong tiBn té. N8u chwa dB® cép dén thi truong nay, thl
nghiép vy hoat ddng cia thi truong ti®n té chwa tron ven.
Chic chfn ring thi truwong ngogi h8i phai duge dgt duoi trang
thdi thj truong 1ién ngin hang v® ngoal hdi.

2) Trén thi truong tiBn té t{n phidu kho bac 1a phuvng
tién chuydn tdi v8n, ching dUye mua bén nhw hang hod. Lai suft
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cua TPKB dugc coi nhw mdt logi gie ca. Lai sufit ndy lén xudng
theo quan hé cung cBu v8n, dung hon 1& cung cBu TPKB. Nhu véy
theo ching t8i 1ai sufit TPEB cung phai 12 1ai sufit thi trudng,
chit khéng phei 1a 1ai sufit chinh sdeh nhue cdc tédc gid da néu
ra., Cdc tdc gié chwa néu ra huong giéi quy€&t (k& ca cach phat
hanh, mua ban qua ngin hang).

Mgc du d2 tai con cd mdt vai didm cln phai xem xét
nghién cu thém, nhung chung t6i thfly rXng tip thd tdc gid
da c¢d nhung ¢8 ging 16n, ¢S nhiBu ki&n nghi hay, phong phu
va mang tinh kha thi, Trong diBu kién nguBn thdéng tin con bi
han ch&, sy c8 ging cla tap thé tdc gla 1a deng khfch 1&. Theo

L4

chung t6i danh gid k&t qua cua DB tal dgt logi xuft sic.

Nguwol nhin xet

!

/

GS,” Cdo cy’ Bgi.



NHAN XET KET QUA NGHIEN CcOU PE TAI
*Thi trudng tiém t&-NOi dung, cd ché
hoat déng va chinh sach phat trién
3 Viét nam”

Kinh t& thi trudng tao cho tién té mdédt vi tri cuc ky quan
trong, chinh vi vy, viéc nghién cfu tién té& va thi trudng tién
té& d& cé chinh sach va gidai phap x\¥ 1¥ cac vdn dé thudc linh vuc
tai chinh, tién té& 14 hé&t slic cdn thié&t.

bé tai thi trudng tidn té va& chinh sach phat trién & Viét
nam do PGS.PTS Vi Van Héa lam chd nhiém 1a dé tai d8u tién trong
nganh tai chinh nghién cttu v& vdn dé nay. Ban bao cdo k&t qua
nghién cfu dé tai bao gdm 45 trang va phén phy luc. P& tai chia
1Am 4 phdn 16n : Phédn 1 gidi thiéu vé sy cldn thié&t, ban chidt, nodi
dung cua thi trudng tién té; Phéan II nghién cltu vé vai trdé cua
NHIW can thiép vao hoat ddéng cla thji trudng tién té; Phéan 111
nghién citu vé t8 chiic, xay duyng TIIT & Viét nam; Phédn IV : nhiing
k€t ludn va dy bao. BS cuc trén dd thé& hién dudc ndi dung cén

nghién cu cla dé& tai.

Poc va phén tich toan bé k&t glia nghién cifu cta ban dé

tai, chung td1 thdy cé cac vaAn d& néi 1&n nhu sau
Phdn uu ¢1ém

1. P& tai dd phan tich rét ki vé thi trudng tién té trong
m3i gquan hé vdi thi trddng tai chinh (thi trudng vdn dai han)
cling nhuv néi dung cia thi trudng tién té va cac loai hang hoda cua
nd6, d4dc biét 1a thi trudng 1ién ngadn hang va thi trudng giaoc djch
chiing khoén ngin han.

2. P8 tai da nhin nhan rédt ré vai trd clla NHIW trong viéc
quan 1y TTTT va can thiép vao hoat déng ciia thi +trudng nay khi
cdn thi&t. ¢ day, d4& tai 48 rdt dang khi lya chon dé phan tich
vai tré cda NHTW dudi 3 gdc dd : Quan 1§ qliy dy tri¥ bat budc ;
Thyc hién chinh sédch 14i sudt chi&t khdu va thyc hién nghiép vu
mua ban chng khoan.

3. MGt-ddng gop quan trong ciua dé tai la viéc phéan tich



cdc didu kién va néu ra khé nang, gidi phdp do sy phat trién TTTIT
d Viét nam. Trong phén nay, ching téi d8ng ¥ v8i 6 diéu kién dé
phat trién TTTT & Viét nam ma d& tai da tdng hgp. PSng thdi, ciing
nhédt tri v8i quan d4iém ciGa clc tdc gia khi dénh gia vé& thyc trang
Viét nam ciing nhy nhiing nguyén nhan cila cAc mat con han ché,

Vé giai phép, céc tac gia d& phan tich rdt ki 2 ndi dung
cd ban la tao ngudén hang va td chlc thi trudng. TH viéc phéan tich
gidai phép, cac tac gia da di sau vao viéc dé xudt cac kién nghi
cu th& véi Chinh phu; B& Tai chinh; NHTW. Céc kién nghi nay 1la
cln thi&t va phl hdp v3i yéu clu cla nén kinh té&.

Phédn han ché& cia d& tai.

Nghién ci@tu toan bd dé tai cho thdy nhiéu vé&n d& cac téc
gia né&u ra cd thé cAn dugc trao d8i thém, nhdt 14 céc védn dé&
thudéc v& 1§ luan vé khéi niém. Cu thé la

1. Cac tadc gia che rdng TTTT bao gém 2 bd phan 1a thi
trudng lién ngan hang vé& thi trudng giao dich chiing khodn ng¢ ngdn
han (trang 9).

Theo chiing téi, TTTT cldn dugc hiéu roéng hdn, bao gdm ca
thi trudng wvang, thi trudng ngoai té&. Ngodi ra 1 s8 ¥ kién con
cho rdng TTTT cdn bao gém céd thi trudng tin dung ngédn han (dé& tai

dda tach TT tin dung khoi TTIT - trang 8).

2. Ciing trong trang 9, cdc tac gia déng nhdt khadi niém
TTCK ngdn han v4i "TT tién té roéng” va "thi trudng md" theo chilng
161 14 chua phd hgp. Thi trudng md (Open manket) chi xudt hién
khi ¢d& sy tham gia cla NHIW vao hoat ddéng cua TTCK ngdn han dé
diédu hdéa tidn té.

3. Viéc phan chia gilia thi trudng tién té va thi trudng
t4i chinh trong bao cédo clia dé& tai cling cb6 van dé phai thao luén.
Trang 3 va 4 cla bdo cdo cho réng, cac ngudén vdn giao 1luu cd thdi
han dudi 7 nam dudc x&p vao TTITT, trén 7 nam dugc x€p vao TT tai
chinh (Thi trudng v&n dai han). Theo chiing t6i, TTIT chi giaoc luu
cdc noudin von ngdn han (dudi 1 n&m), céc ngudn vén trung va dai
han (td trén 1 nadm) dudc giaoc luu & thj trudng vén dai han. O
day, «ciing cdn luu § tdi sy phén dinh cua cac tadc gia trong trang

6, khi céc téc-gia cho réng trdi phi&u codng ty, trai phidu doanh



