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Thi trwérng tién té Viét Nam
G
e NGi dung
»>Nhirng van dé co ban cla thj trwéng tién té
> Thi trwdng tién té Viét Nam
>Mot sb bat cap cua thj truong tién té
Viét Nam
»Nguyén nhan




Nhirng van dé co’ ban cua thi
trwérng tien té

G
e Khai niém
e Chlrc nang
e Cong cu
e Thanh vién thj trvong
e Phuwong thirc hoat ddng

Nhirng van dé co ban cua thi
trworng tien té

.|
e Dinh nghia

> Diéu 9 khoan 2 Luat Ngan hang Nha nwoc quy
dinh: “Thi trwdng tlen té la thi truo’ng vbén ngan han
noi mua, ban cac giay to c6 gia ngén han, bao gom
tin phiéu kho bac, tin phieu NHNN, chirng chi tien
glri va cac giay t& co gia (GTCG) ngan han khac”.

» Ttr nam 2004, NHNN cho phép st dung ca GTCG
dai han trong giao dich nghiép vu thj tredng mé:.

8/10/2012



Nhirng van dé co ban cua thi
trwdrng tién té
G
e Chlrc nang cua thj trwéng tién té
>La “kénh” dé& ngan héng nha nUié’C Viét Nam
thwee hién chinh sach tién té quéc gia
»Chuyén von tam thoi nhan réi dén noi thiu
von, c6 suat sinh loi cao...

Nhirng van dé co ban cua thi
trwdrng tién té
G

e Cac cbng cu giao dich trén thj treong

> Tin phiéu kho bac

> Tin phiéu NHNN

»Hop ddng mua lai

> Céc loai gidy t& co gia ngén han khac
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Nhirng van dé co ban cua thi
trwdong tién té
e

e Thanh vién tham gia thj trvéng tién té Viét
Nam
» NHNN
> Td chirc tin dung (ngan hang thwong mai, cong ty
tai chinh, cong ty cho thué tai chinh, khac...)
» Doanh nghiép
> Chinh pha, chinh quyén dia phwong
» Ca nhan

Nhibng van dé co ban cua thi
trwwong tién té
|
e Phuwong thire hoat déng
> Giao dich tryc tiép hodc gian tiép

»Phuwong tién giao dich: dién thoai, fax, hé
thdng giao dich dién to. ...
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Thi trwéng tién té Viét Nam
G
e Thj trwdng ndi té lién ngan hang

e Thj trvéng gidy to cé gia
e Thj trw&ng ngoai té lién ngan hang
e Thj trwérng hop déng mua lai

Thi trwo'ng noi té lién ngan hang
.|

e Thanh phan tham gia: Té chrc tin dung, chd
yéu la cac ngan hang thwong mai
e Muc dich
» Dam bao dv trir bat budc
v D trir bat budc
v'Quan ly DTBB ctia NHNN

» Dam bao thanh khoan
v'Khéch hang rat tién
v Gidi ngan....
» Kinh doanh vén tam th&i nhan réi
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Thi trirdng ndi té lién ngan hang
]
e Co s& hinh thanh giao dich
»Can clr vao xép’ hang ndi bd: cap han mirc
giao dich cho déi tac.

v'Han mirc:
v'Tinh cam két: hau hét 1a han mirc khdng cam két

>Tin chép: khéng co tai sdn dam bao
e T4 chire giao dich: Phi tap trung — OTC

Thi trwo'ng noi té lién ngan hang

e Giacad
> Lai suat do hai bén thda thuan: hinh thanh trén co s& quan hé cung
cau, quan hé ddi tac, xép hang...
> Tuy thudc ky han: théng thwérng ngén han thap hon dai han.
> Gia budi sang khac budi chidu.
» La giao dich OTC: Cung 1 ky han cé nhiéu murc gia trén thi truong.

e Ky han
> Qua dém, 1tuan, 2 tudn, 1 thang, 2 thang, 3 thang. Hau hét 1a dwéi 3
thang.
e Phuwong thirc giao dich
> Dién thoai, fax hop déng....
> St dung hé théng Reuters dealing
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Thi trirdng giay to’ co gia
]
e Tin phiéu kho bac
> Thi trwdng so cap:
v/Lai suat, s0 lvgng phat hanh do B¢ Tai chinh,
Téng Giam Bbc Kho bac quyét dinh
v'Ky han: 364, 273, 182 va 91 ngay
v'Lwu ky: tai NHNN

Thi trirdng giay to’ co gia
.|
e Tin phiéu kho bac
> Thi trwdng thir cap
v'Hau hét cac ngan hang mua Tin phiéu Kho bac
c6 xu hwédng gitr t&i khi dao han, hiém coé giao
dich mua ban lai gil(ta cac ngan hang

v'Céac ngan hang st dung Tin phiéu Kho bac dé
tham gia Thi treong mé:.




Thi trwérng giay tor co gia
G

e Tin phiéu ngén hang nha nwoc
> Lai suat: do NHNN quyét dinh phu hop véi muc tiéu thuc hién
chinh sach tién té
> Ky han: 7,14, ..... 35,42, 91, 182, 273 hoac 364 ngay
> Thanh phan tham gia: TCTD
> Lai suat: Do NHNN cong bd phu hop véi muc tiéu diéu hanh
chinh sach tién té quoc gia
» Hinh thirc tham gia:
v Diéu kién théng thuong: Ty nguyén ] ]
v Khi NHNN thwce hién chinh sach tién té that chat: Bat budc

> Thuye té: hiéu qua st dung céng cu nay khéng cao do it TCTD
mua dwoc triv tredng hop “bat budc”

Thi trwérng giay tér co gia
|

e NHNN thwc hién tai chiét khau, tai cap vén cho
cac TCTD:
» Chiét khau, tai chiét khau giay to cé gia

v'Hang quy NHNN cép han méc cho TCTD cén ct vao: Vén
diéu 1&, dw no cho vay nén kinh té, dw ng cho vay linh vic
noéng nghiép, muc tiéu clia chinh sach tién té qudc gia, ké
hoach cung tién

v'Ky han: khdong qua 91 ngay

v'L&i suat: Lai suét tai chiét khdu do NHNN coéng bd

v Hinh thire: chiét khau ky han con lai hodc chiét khau co ky
han

v Thye té: Han mirc cip thworng nhd, tiv gitka nam 2008:
khong cap.
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Thi trwdng giay tér c6 gia

e NHNN thuwc hién tai chiét khau, tai cap vén cho
cac TCTD

> Tai cip vén cho TCTD
v Cho vay thau chi qua dém trong hoat déng thanh toan dién
tlr: TCTD s dung GTCG (da lwu ky & NHNN) dé dam bao
cho khoan vay
v Cho vay c6 dadm bao bang cdm cb chirng tir c6 gia
+ Lai suat thuwong cao hon I4i suét trén thi trudng mé
» Ky han cho vay dai hon ky han trén thj trwdng mé
+ Thuc tién cda hinh thiee nay: ...

by Ve

Thi trwdng giay tér c6 gia
G

e Thitrwdng mé
» Thanh vién tham gia: NHNN, TCTD
> Diéu kién tham gia:
v’ La thanh vién thj trvd&ng mé
v Thu tuc dang ky don gian
v Piéu kién “du” dé tham gia: Phai ndm gi nhiéu GTCG
» Phuong tién giao dich: qua mang
> Phwong thirc du thau:
v Léi suét
v Sé lwong
» Thoi han thanh toan: da dwoc rat ngén xubng (T+0) tir (T+2)
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Thi trwdng giay tér c6 gia
.|

Phién dau | Loai giao dich | Ky han | Khéilwengtrang | Lai suat tring
gia (ngay) thau (ty VND) thau (%)

25-Jul-11 | Reverse Repo 7 14
25-Jul-11 | Reverse Repo 7 1,000 14
26-Jul-11 | Reverse Repo 7 14
26-Jul-11 | Reverse Repo 7 1,000 14
27-Jul-11 | Reverse Repo 7 14
27-Jul-11 Reverse Repo 7 1,000 14
28-Jul-11 | Reverse Repo 7 14
28-Jul-11 | Reverse Repo 7 1,000 14
29-Jul-11 | Reverse Repo 7 14
29-Jul-11 | Reverse Repo 7 1,000 14
Source: Reuters

Thi trieo'ng giay to’ co6 gia

e Thi trv&ng m&
» Hang hoa giao dich:
v Tin phiéu kho bac
v Tin phiéu ngan hang Nha nwéc
v/ Trai phiéu chinh phu
v/ Tréi phiéu céng trinh trung wong
v Cong trai
v/ Tréi phiéu Ngan hang Phat trién
v/ Tréi phiéu chinh quyén dia phwong do UBND thanh phé

Ha N6i va TPHCM phat hanh

8/10/2012

10



L] Y Ve

Thi trwdng giay tér c6 gia
.|

e Thjtrwdng m&
> Ty |é chénh l&ch gitra gia tri gidy t& co gia tai thoi diém dinh
gia va gia thanh toan trong giao dich mua, ban cé ky han gitra
NHNN va TCTD:
v Béi voi: TPKB, TPNHNN, TPCP, TPCTTW, CT:

+ Dwéi 1 nam: 0%
« T 1 ndm dén 5 nam: 5%
« Tl 5 ndm dén 10 nam: 10%
e Twtrén 10 nam tré 1én: 15%

v/ Tréai phiéu Ngan hang Phat trién: 20%
v/ Trai phiéu chinh quyén dia phwong do UBND thanh phé Ha Néi
va TPHCM phét hanh: 30%

y
hY V 4 L]

Thi trirdng giay to’ co gi
.|

e Thitrwdng mé
> Ty lé giao dich clia cac loai GTCG: Trai phiéu NHPT va TP
chinh quyén dia phwong dwoc phép giao dich theo ty 1€ t6i da
khong qua 50% tong gia tri cia moi phién giao dich thj treong
mao
» Muc dich tham gia thi tryong mé ctia TCTD:
v Thanh khoan
v Kinh doanh: vay NHNN v&i I3i suét trén thi trudng mé, cho vay lai
TCTD khac dé hwéng chénh Iéch 1ai suat.

Q-

> Diéu hanh thj treng mé ctia NHNN phan nhiéu 1a Cung tién.
Viéc Rut tién qua thj trwong mé (co ché thi tredng) con chwa
manh.

8/10/2012
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Thi trieo'ng giay to’ co6 gia
.|
e Chirng chi tien gtvi
> Ban chéat: 14 cong cu no khong c6 ddm bao dwoc phat hanh
b&i cac TCTD
> Diéu kién dwoc phat hanh:
v Két qua kinh doanh
v Phuwong an s dung vén
> Ky han:
v"Ngan hang:
* Duw6i 1 nam: bao cao
* Trén 1 nam: Phai xin phép
v  TCTD khac: chi dwgc phat hanh CD c6 ky han trén 1 nam
v Giao dich tht cap: Khong phd bién

Thi trwo'ng ngoai té lién ngan hang
.|

e Thanh phan tham gia: NHNN, TCTD
e Chutrc nang
» NHNN: dadm bdo dw trii ngoai t&, phuc vu yéu cau thanh toan cla
khach hang,...
e Gijo két thuc giao dich: (cut off times): theo khu vic dia ly cla cac
dong tien: JPY trwéc VND 2 h, EUR.... USD....
e Codng cu: Thye hién chinh séach tién_té théng qua cac bién phap
nham 6n dinh ty gia, tac dong dén tong cung tién
» TCTD: dap trng nhu cau thanh khoan céac loai ngoai t& ngoai VND,
v' Mua ban ngoai té: giao ngay, ky han
v’ Giao dich vay, gtri Eurodollar: qua dém, ky han....

v Hop ddng hoan ddi ngoai té: Lwu y: giao dich SWAP gitta NHNN va
TCTD: tac dong dén tong cung tién.

8/10/2012
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Thi triedng ngoai té lién ngan hang
e ——
o Gia:
»Hinh thanh twong ty nhw Thi tredng ndi té
lién ngan hang
»Ngan hang cé yéu t6 nuéc ngoai co mat
bang gia khac
>Lai suat thworng khac biét vai Libor, Sibor
cung ky han: thwong la cao hon.

Thi trwérng Hop dong mua lai
|

Thanh phan tham gia: NHNN, TCTD, Céng ty chirng
khoan, nha dau tuw....
Co s& phap ly: chwa c6 co s& phap ly chinh thirc
Ban chat: la khoan cho vay ngan han, lai suat thap co
dam bao bang cac GTCG.
Thuc té:
» NHNN — TCTD: Cac cbéng cu ng dwoc giao dich Repo trén thi
trwvdng mé
> TCTD véi nhau: it thuc hién, néu cé thuéng dwédi hinh thie
cho vay c6 dam bao bang cam c6 GTCG (thwong la TPCP)
» TCTD — Coéng ty CK, Cty Quan ly Quy. Hang hoa trong giao
dich thwdng la Trai phiéu CP, Trai phieu NHPT
> Cong ty CK — Nha dau tu:

8/10/2012
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Thi trwérng Hop dong mua lai

G
»Cong ty CK — Nha dau tu:
v'Hinh thirc: méi cong ty mét kiéu hop déng
v'Chirng khoan repo:
e Trwédc nam 2009

« T dau 2009: cb phiéu niém yét “blue chip” hodc cb
phiéu OTC cé thanh khoan cao nhw: Eximbank, MB...

v'Thoi han: thuwéng la ngén han, khéng qua 6
thang
v’ L&i suét: caolll???

Mot so bat cap cua thi trwedng tien
té Viét Nam

. |
e Vaitro cia NHNN:
> NHNN can thie hién dirt khoat va rg rang chire nang nguoi
cho vay cudi cung trong moi th&i dieém
> Lai suat chi dao phai da vé “chat”: phai la dinh hwéng va theo
sét thj trwdng
> Can thiép diéu hanh chinh séach tién té phai da vé “luong”:
v Lwong tién cung hodc rat qua thi trudng mé;
v Lwong ngoai té& ban ra dé can thiép vao thj trwdng ngoai héi.
> Céc cong cu tai cap von, tai chiét khau: thyc hién chua lién tuc
va nhat quan, tha tuc con “nang thd cong”...

8/10/2012
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Mot so bat cap cua thi trwwdng tien
té Viet Nam

]
e Vai tro ciia NHNN:

Ié tang trwdng tin dung.

> Diéu hanh chinh sach tién té van st dung coéng cu truc tiép: ty

> Cong cu gian tiép van chwa thuc sw lam tang sy “phu thudc”

vao NHNN cua TCTD. Cong cu tac dong gay anh hwdng

manh va nhanh la: DTBB & Tin phiéu NHNN bat bugc. Cac
cong thi trwdng mé, tai cap von: nhiéu ngan hang hau nhw
khéng str dung

> Nén cé co ché cho vay qua dém véi TCTD cling nhw thuc

hién giao dich thj trwvong mé véi ky han qua dém.

Mot so bat cap cua thi trwedng tien
té Viét Nam
.
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Mot so bat cap cua thi trwwdng tien
té Viet Nam
]

e TCTD

> Tap quan giao dich chwa dbng nhat

> Quan ly didu hoa nguén vdn trong cac TCTD chuwa tét: khi
thira khi thiéu.

> Lién két glua cac TCTD khéng tét. Khi thi trucyng thiéu thanh
khoan: c6 xu huong phong tha. Lién két yéu gitra cac TCTD
dan dén kha nang chdéng d& véi khung hodng kém
e Tinh thoi vu cua thi trwcyng tién té Viét Nam kha cao
(Tét dwong lich, am lich, nép thué.. )

e Thanh khoan cua thi trucrng khong 6n dinh: “luc thiva
cung thira, luc thiéu cung thiéu”

Nguyén nhan
.|
e Thi trwdng von kém phat trién: dén nay TCTD

van dam dwong vai tro quan trong nhat trong
viéc cung cap von cho nén kinh té

e Tap quan thj trwdng vé ky han gl tién, thanh

toan, gi¢ giao dich cudi cung (cut off times)....

e Hoat dodng tin dung chwa theo kip chuan muc
quoc té: tra ng vay trwéc han,......

e Khung phéap ly chwa hoan chinh, déng bo

e Chuwa c6 tap quan giao dich chuan cho thi
trwdng: code of conduct...

8/10/2012
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Nguyén nhan
L |

e Chuwa hinh thanh benchmark vé 1ai suat chuén cho thi
trwong, dwong cong lai suat (yield curve) chwa co6

e Chinh sach tai khoéa va chinh sach tién té nhiéu thoi
diém p,h(“)i hop chwa t(“)jt

e L3&isuat co ban dwoc an dinh trén co s& nao??

e Vai tro clia nguwoi tao lap thi tregng khéng cé hoac mo
nhat (nguwoi tao lap thi trrdng can dwgc sy ho tro
manh cua NHNN)

e Tinh minh bach cla cac t6 chirc tham gia thi trdng
kém: bao cao tai chinh theo chuan myec, co ché & ky
cbng bo thong tin...

Nguyén nhan
.|

e Chuwa c6 cac cong ty x&p hang tin nhiém (S&P, Moody,
Fitch.....)
> Kho xép hang tin nhiém, danh gia rui ro déi tac
> Khong xép hang dwoc GTCG : kho dinh gia trong giao dich

e Khong co co sé& dé phat trién thj trworng thwong phiéu
(commercial paper)
> Co6ng cu quan trong cla thi trwdng tién t& & cac nén kinh té
I&n, dac biét 1a Hoa Ky
> La dau méi tao nén s lién thong véi thi triedrng vén

8/10/2012
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8/10/2012

Nguyén nhan
.|

e Cobng cu cula thj treong con “nghéo nan”: Banker's
acceptance ? Commercial Paper?......

e Ky han cla cac cong cu thi tredng tién té chwa da
dang, dac biét la Tin phiéu kho bac: chwa c6 ky han
ngan nhw: 1 thang, 2 thang..

e NHNN han ché ty I& cho vay cAdm c6 GTCG

e Lwu ky chirng khoan méi trong giai doan dau

» Noi thwe hién Iwu ky: NHNN, Trung tdm lwu ky (Céng ty CK,
NH lwu ky)

» Viéc mapping....

18



