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& thdng tai
chinh @ Viét
l nhiing thay
ddi  khong
ngung trong hon 20 nam
qua. Su thay ddi dé khéng
lidu gia ting hang nam vé
thu hit won, dau tu phat
trién kinh t&, ma sy thay
d6i d6 con thé hién qua su
théng tai chinh hoan toan
dua vao hoat ddng cla hé
théng ngan hang nay da
trés thanh mét hé thing tai
hoat ddng clia cac 18 chiic
tai chinh trung gian va cac
“thi truding tai chinh. Phan
tich va binh ludn vé xu
théng tai chinh & Viét Nam
la ndi dung bai viét nay
mudn dé cap. *

Hé théng tai chinh
hop cac dinh ché tai chinh
c6 hoat dbng dbc lap
nhung lai c6 mdi quan hé
chat ché vdi nhau trong
ngudn Iuc tai chinh qudc
gia nhdm dam bao vin
cho diu tu va tang trudng
kinh té.
nghién ciu hoat ddng
cung (ng vdn, céc nha
kinh t& d& phén chia hé
théng tai chinh thanh hai
tai chinh chi yéu dua vao
ngan hang va md hinh hé
théng tai chinh chii y&u
dufa vao cac thi trudng tai
chl yéu dua vao vai trd
cla ngan hang va cia thi
trudng ching khodn trong
hoat déng cung (mg wvin
Dac diém chinh cla hé
thdng tai chinh chd yéu
dua vao ngdn hang la viéc
phan b3 wén nhan rbi tir
dén nhitng nai thiéu vén
dugc thuc hién chid yéu
qua hé thdng ngan hang
con cac thi trudng Lai chinh

dong vai trd ral thdp. Cé
thé nhan biét duge md
hinh hé théng tai chinh
nay qua cac ltiéu thic nhu
ty trong tai san cda nganh
ngén hang trong t8ng thu
nhap qudc dan, mic do
ném gilr tai sdn tai chinh
cla céc tng I8p dan cu,
gid tri vén héa cda nén
kinh t&. MNgugc lai, hé

va mic db s& hitu cac ti
san tai chinh. Vi vay, hoan
toan trai ngudc wdi moé
hinh hé théng tai chinh thir
nhat, d hé thdng tai chinh
thit hai, ty trong tai san
cia nganh ngan hang
trong téng thu nhap qudc
dan lai tuong ddi thip
trong khi gia tri vén hoa
trén thi trdng tai chinh lai
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hé théing tai chinh dua vao
céc thi truding tai chinh ma
gilr vai trd chd dao trén
cac thi trugng nay 14 hoat
ding cla cac ngan hang.

Truge nam 2000, cb
thé khang dinh hé thdng
tai chinh nudc ta theo md
hinh thd nhit. Trong giai
doan db, ngan hang | lua
chon duy nhat d& tim kiém

Hé thing co ché chinh sdch tai chinh ngay cang duve hoan thién hon
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théng tai chinh chi yéu
dua vao thi trudng duoc
dac trung bdi sy phét trién
cac cla cac thi trudng tai
chinh, cbn cac ngan hang
lai gilr vi tri twong ddi thap
trong viéc phan phdi vén

Th.s Nguyén Thiy Linh

Hoce vién Tai chinh

rét cao.

Cach phan loai nay
dugc kha nhiéu nha kinh
t& dong ftinh va lfa chon
khi ti#n hanh cac nghién
ciiu vé& hé thing tai chinh.
Tuy nhién, su nghién clu
ngay cang trd nén phic
tap vi cd su bién di ca vé
“lugng” 1&n vé “chal" cla
hé& théng tai chinh & hiu
hét céc nube, dac biét ddi
wdi nhifng nutc dang phat
trién va cb mirc 4 hai
nhap nhanh nhu Viét Nam.
Do su tac dong cla quy
m va tinh phifc tap cia
nén kinh t& ciing nhy sy
tac ddng cha héi nhap
kinh t& qudc té, hé thong
tai chinh & Viét Nam dang
thuc hién mat qua trinh
phat trién va bién ddi theo
xu hudng W md hinh hoan
toan dua vao hé thdng
ngan hang sang md hinh

Mam da cod
chi th hién qua cac sd
chuyén bién tr mot hé
chinh kh& hoan chinh vdi
hudng phat trién cla hé
duge quan niém |3 mot Ep
qua trinh phan phdi cac

Xudt phat W goc do
mé hinh: md hinh hé thong
chinh. Su phan chia nay
ddu tr cho nén kinh t&.
nhiing noi du thira vé vin
16 IR

cac khodn von trung va
dai han. Theo mét diéu tra
clia Ngan hang Thé gidi thi
hon 80% ngudn vén cla
doanh nghiép Viét Nam |a
vay ngan hang, tir B0%
dén 90% thu nhap cla
ngan hang dén tir viéc
cung cdp cac san phim tin
dung truyén thing va co
ban. Thang 7 nam 2000,
su ra dai cla thi truding
chimg khoan & Vigt Nam
da timg buwdc gop phin
hinh thanh m&t m& hinh thi
truting von tuong déi toan
dién, tao l&p va van hanh
mit kénh huy ddng vin
trung v& dai han cho nén
kinh t&. Cé thé khang dinh
diéu nay qua tong gia tri
viin hia cla thi trudng cd
phiéu tinh dén ngay
13M2/2006 43 dat 95.250
ty déng, tang hon 10 I&n
s0 vdi ndm 2005. RS rang
la sy phat trién cia thi
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truding ching khoan da
hinh thanh mot kénh huy
diing vén thay thé tin dung
ngan hang, gbp phin giam
bét ganh ning huy ding
win cho hé thdng ngén
héng nhung dang thisi day
clng 4 mdt y8u 8 canh
tranh khéng nhd dén hoal
dang cha hé thdng ngan
hang khi m& céc san
phdm cda ngan hang cung
cép con rdt so ding va cd
ban. Trong diéu kién db,
hé thSng ngan hang Viét
Nam da timg bubc d&i mai
minh vd&i su ra dai cla cac
san pham mdi. D6 14 budic
chuyén bién ca vé “lugng”
va vé “chat" thé hién trén
cac ndi dung nhu sau:

Thit nhat, v&i khd nding
sir dung cac ngudn vin
vay ngén han d& ddu v
dai han, va vai guy md vén
cla minh, cac ngan hang
thuong mai da trdd thanh
nhimg nha dau tu trén thi
truding trai phidu, dac biét
l& trdi phiéu Chinh phi.
Trong nam 2005, mdt sd
lwging 16n trai phiéu chinh
phil va cong trai da dudc
mua bdi cac ngan hang
thutang mai wdi téng gia tri
la 12.058 ty dong. Voi su
tham gia cla hé théng
ngan hang thuong mai,
hoat dbng trén thi truting
trai phiéu da sbi déng hon
rét nhiéu. Ngoai ra, vi
mic 48 tin nhidm cao va
cb tiém luc tai chinh trong
tay, cac ngan hang thuong
mai cf uu thé 1&n khi tham
gia bao lanh phat hanh trai
phiéu Chinh phd,

Thif hai, su ra dii cla
thi truéng chimg khbdan
vlta | co hii, via la digu
kién budc hé thong ngén
hang tién hanh da dang
hoa va md rdng cac dich
vu cila minh qua viéc phat
trién hoat déng kinh doanh
tréi phiu eda ngan hang
thuong mai. Tinh dén hét
nam 2005, t8ng s6 giao
dich dat khodng 2.700 tj
déng, trong d6 99% 1 cac
hoat déng mua lai.
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Thir ba, hé thing ngén
hang thudng mai Vigt Nam
da o6 budc chuyén bién vé
“chat". B la cho ra ddi va
phat trién cac dich vu phi
tin dung ma theo d&, sé
tang tinh an toan clng nhu
Igi nhudn cho cac ngén
hang nhy phat trién hé
théng may rat tién tu déng,
phat hanh thé tin dyng,
cac dich vu phai sinh nhu
giao dich héan ddi 13i suét,
giao dich quyén chon I3l
suft ddi vai cac khoan tin
dung trung han bang dong
USD hoac dﬁ-ng EURO,
quyén chon ngoai té, hoan
dai 131 sudt... Ngoai ra hé
théing ngan hang dang
phat trién cae dich wvu
quan tri ndi ro, W van dau
fur...

R6 rang la hé théng
ngan hang thudng mai
Viégt Nam khéng ding
ngoai qua trinh phat trién
clia hé théng tai chinh,
Piéu db 1am nén xu hudng
phét trién cla hé théng tai
chinh I1a d@ bd hoan toan
su phu thude vao hé thang
ngan hang trong huy dong
va dau tu vén va hinh
thanh nén cac kénh huy
dang vin trung va dai han
khéc trong nén kinh t&. Vai
su phat trién ciia hé thong
tai chinh theo hudng md
ring cac thi trudgng tai
chinh, ngan hang khing
cion la trung gian tai chinh
duy nhdt cung (ng céc
san phdm tin dung trong
nén kinh t&, Ta b thé thay
sy hién dién clia cac dinh
ché khac nhu céc cdng cy
bao hiém, cac quy diu
théng qua sd lidu trén
Bang 1.

Theo xu hudng da, thi
truding tai chinh méa co ban
la thi trudng chimg khoan
da trd thanh mdat “mét
xich® khong gi thay thé
trong qua trinh phat trién
clia hé théng tai chinh &
Wigt Nam. Tif quy md nho
bé ban diu vai hai edng ty

niém yét, cho tdi nay, thi
truting chig khoan Viét
Nam d3 c6 nhiéu loai ¢
phigu dugc niém yét, 2
chiing chi qufj (VF1 va
PF). S8 lugng cac loai tréi
phigu cling ngay cang tang
lén. Phudng thirc phat
hanh ngay cang dugc
chuin hoa. Tng khdi
lugng niém yét di dat con
s8 652,9 tribu cd phisu,
téng gid tri giao dich thi
truding d3 x&p xi 10% GDP.
Su phat trign cla thi trudng
chifing khodn Viét Nam cd
thé phdn nao dugc minh
hoa qua bang 2.

Nhu vay, hé thdng tai
chinh Viét Nam da phat
trién theo xu hutng da
dang cac kénh tai chinh
gian tifp va truc tidp. Vai
sif phét trién manh mé clia
thi trudng tai chinh, vai sy
thay ddi trong céc san
phdm va dich vy ca ngan
hang, hé thdng tai chinh
Vigt Nam co thé phat huy
16t cac chic nang huy
doéng vin nhan rdi, thic
ddy tiét kiém va quan
trong hdn 1a hinh thanh
cac cing cy dé quan tri nli

ro trong hoat dong tai
chinh. V& d3c thi ca nén
kinh 18 Viét Nam va vdi
tiém nang vé wdn trong
dan cu con rdt 16n, hé
théing ngan hang thuong
mai van 12 kénh huy dong
vGn hiéu gua nhat cing
nhu ké&nh cung (ng phan
Ign cac khoan tin dung
trung va dai han. Xu
huéing bién déi cla hé
théng ngén hang trudc
nhimg doi hdi méi cda nén
kinh t&, va tir 36 da hinh
thanh nén xu hudng phat
trién cla hé& thdng tai
chinh & Viét Mam. Cac
ngan hang thudng mai da
trét thanh nhitng dinh ché
taéi chinh khong nhing
thic ddy sy phat trién
manh mé cia thi truingtai
chinh ma cén dam bao
cho viéc hoan thién cac
hoat ddng cla thi trudng
vdn va gilra cho suf an toan
cia thi trudng tai chinh ndi
riéng cling nhu cla ca hé
théng tai chinh néi chung.
D6 la xu hudng phét trién
clia hé& théng tai chinh &
Viét Mam va xu hudng nay
hoan toan phid hgp wvdi
khach quan B

Bang 1: Ty trong tdng tai san cla cac trung gian
tai chinh trong hé théng

Cie trung gia tai chinh  [T§ trong i6ng 13 s3n lm gﬂ,[";]
1 | Hit théng ngdn hang 823 52
2 | Cac cong ty bio hidm 27 1,35
3 | Cuy déu b 87 L]
4 [Céc trung gian thi chinh khac 16 :
5 | Thi iresing ehdng khedn a7 23
Téng 100

Bang 2: Mot vai chi tidu cda trung tam giao dich
chimg khoan TP. H& Chi Minh

Dan vi: ty dbng

Nam Yo ;?;'&T hod  tring gid tr giso dich
2000 986 92

2001 570 1.033

2002 2436 1.087

2003 2.307 2.098

2004 4237 19,887
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