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PHAN MG PAU
1. Pat van dé:

Toan ciu hod va hdi nhip kinh t&€ qudc t€, 1a xu hudng tit y&u va tdc
dong d&€n moi nén kinh t€ cla cdc Qudc gia trén thé gidi ; tdic dong dén tat cd
cdc linh vyc, nganh sdn xuit clia mot nén kinh t&, 1am thay d6i chuyén dich co
ciu nén kinh t&, ddng thdi thic ddy cdc hoat dong sdn xuit kinh doanh, thuong
mai va dich vu phat trién, nhd thi truSng md rong. Trong qud trinh d6 hoat dong
ngan hang (NH) cling chiu tic dong 16n cla qu4 trinh toan cau hod va hdi nhip
kinh t€ quoc t€. Hoat dong cta cdc ngin hang thuong mai (NHTM) ngay cang
phdt trién, gin lién vdi su thay d6i vé€ co cAu t6 chifc bd mdy; vé ning luc tai
chinh; vé quy md va chit lugng sdn pham dich vu.... K&t qua 1a thi trudng tai
chinh tién té khong ngirng thay d6i va phat trién theo xu huéng phat trién
chung. P€ theo kip su thay ddi va phdt trién d6 ciing nhu quin 1y hiéu qui thi
trudng tién té; diéu hanh hiéu qua chinh sich tién t& nhim On dinh tién t&, thic
ddy ting trudng va phat tri€n kinh t&...Ngin hang trung wong (NHTW) ciing
cAn phdi d6i mdi va nang cao hiéu qué cdc cong cu diéu hanh chinh sich tién
té. Mot trong nhitng cong cu phu hgp, va tdc ddong hiéu qua duva trén co sd kinh
t€, thi trudng, khong bing ménh 1énh hanh chinh d6 1a : nghiép vu thi trudng
mé (TTM )_ sé& 1a nghiép vu dudc st dung phd bi€n hon, hiéu qui hon trong
diéu hanh chinh sdch tién té cia NHTW trong dié¢u kién doi méi va hdi nhap,
bdi sy phi hgp vé6i thong 1€ quoc t€.

Mic du nghi€p vu TTM da dugc Ngan hang nha nudc Viet Nam (NHNN
VN) chinh thic thyc hién tir nim 2000_ ddnh ddu mot budc ti€n quan trong clia
NHNN VN trong viéc di€u hanh chinh sich tién t& biing cong cu di€u tiét gidn

ti€p _ tir d6 d&€n nay cdng cu nay ciing khdng ngling ning cao cd vé quy mo lan



chat lugng hoat dong; nhung nhin chung van chua thuc sy trd thanh mot cdng cu
mang tinh chd dao cia NHNN VN trong diéu hanh chinh sdch tién té¢ (CSTT),
chua thuc sy hoan thién va phat trién ngang tim vdi mic do phat tri€n cia hé

thng NH va thi trudng tai chinh tién té .

Tir y nghia va thuc t€ d6, toi xin chon dé tai “ Giai phap nang cao hié¢u
qua hoat dong cia nghiép vu Thi truong mé trong diéu hanh chinh siach
tién té ciia Ngan hang Nha nuée Viét Nam.” v6i hy vong mang lai nhitng 1y
luan cd ban ciing nhu mot sd gidi phap dé gép phin ning cao hiéu qua diéu

hanh CSTT ctia NHNN VN trong giai doan trudc mit.
2. Muc tiéu nghién cidu :

Trén cd s& nhitng van dé 1y luan va thyc tién vé nghiép vu thi trudng md
dé van dung mot ciach hiéu qui cong cu nay nhim ning cao hiéu qua cla
CSTT trong viéc 6n dinh gia tri ddng tién, gép phan tich cuc cho sy phét trién

on dinh va bén vitng clia da't nuSc trude xu thé hdi nhap.

2.1 Pé tai lam sdng té nhitng cd s 1y luan, cd ch& hoat ddng,vai trd clia
nghiép vu TTM va cdc cd s§ phdp 1y cda viéc hinh thanh nghiép vu TTM tai
Viét nam. D€ tai cling nghién cttu nhitng kinh nghiém hoat dong TTM & mot s&
nudc trén thé gidi nhiim rit ra nhitng bai hoc kinh nghiém d€ vin dung cho

hoat dong TTM tai Viét Nam.

2.2 Trén cd sé thyc trang hoat dong clia nghiép vu TTM, dé tai ciing du
bdo xu huéng phat trién ctia nghiép vu TTM tai Viét Nam trong giai doan tru6c
mit ; dong thdi cling ki€n nghi, dé xui't mot sd gidi phap nhim ph4t trién va
ning cao hiéu qua hoat dong cda nghiép vu TTM qua d6 gép phian ning cao

hiéu qud diéu hanh CSTT ctia NHNN VN hién nay.



2.3 Nghién cifu cda dé tai ciing nhim tao thém mot kénh hiéu qua dé
diéu hoa von kh3 dung clia cc t6 chic tin dung (TCTD). Tao diéu kién tién dé
cho cic TCTD st dung ngudn von hiéu qua.

3. Déi tugng va pham vi nghién ciu:

_ Nghién ctu hoat ddng TTM trong pham vi ca nudc.

_ S0 liéu nghién cttu : tif nim 2000 ( khi hinh thanh) d&€n nay. Trong dé
tap trung cho giai doan t&* nim 2004 d€n nay 1a giai doan hoat dong TTM
thuc sy ¢6 ¥ nghia trén thi trudng tién té .

4. Phuong phap nghién cifu: P& tai sit dung k&t hop hai phuong phap:

- Phuong phdp duy vat bién chiing d€ phan tich dinh gid, k&t hdp véi
phuong phdp tdng hdp, phuong phdp phan tich, phuong phdp thdng ké d€ riit ra

nhitng van dé chung nhat, nhitng chi tiéu mang tinh dinh lugng va dinh tinh.

- Phuong phédp chuyén gia: tham khdo y ki€n chuyén gia nganh NH ;
chuyén gia kinh t& va thong qua cdc hoi thio khoa hoc dé ti€p thu, b3 sung va
hoan chinh cdc gidi phdp, ki€n nghi nhiim ning cao hiéu qui hoat dong TTM
hi€n nay.

5. K&t cau dé tai: Gom 3 chuong

_ Chuong I : Nhitng ndi dung cd ban vé nghiép vu TTM .

_ Chuong II: Hoat dong ctia nghiép vu TTM trong diéu hanh CSTT cia
NHNN VN hién nay.

_ Chuong III : Giai phdp ndng cao hiéu qua hoat dong nghiép vu TTM

trong diéu kién hién nay.



10

Chuong I: NHUNG NOI DUNG CO BAN VE
NGHIEP VU THI TRUONG MO.

1.1_ NHUNG NOI DUNG CO BAN Vi NGHIEP VU THI TRUONG MO.

1.1.1 _ Ngan hang Trung Uong va cdc cong cu Chinh sich tién té:

Qud trinh hinh thanh NHTW & cdc nudc khdc nhau , trdi qua nhi€u giai
doan phdt trién v6i nhi€u hinh thic hoat dong khic nhau; nhung ngdy nay
NHTW dugc dé cip dén nhu 12 mot chii thé cong cong c6 nhiéu chitc ning
quan trong nhu : kiém sodt va diéu ti€t midc cung tién, quan 1y hoat dong clia
cdc Ngan hang trung gian ciing nhu thyc hién nhi€u nhiém vu ddi vé6i chinh
phii. Trong d6 nhiém vu chi y&€u va quan trong nhat la thuc hién muc tiéu tién
té nhim diéu hoa khdi tién té, ki€m soat tong phuong tién thanh todn bing tién,
bdo vé gid tri dong tién biing cdch 6n dinh gid ca va ty gia trong thanh todn ddi
ngoai cia dong tién. Xét trong dai han NHTW con ¢6 nhiém vu thuc hién muc
tiéu gép phan bdo ddm cho nén kinh t&€ ting trudng thuc su vdi gid cd lam phat
thdp nhat mot cdch dn dinh va bén vitng. PE thuc hién nhitng muc tiéu nay,
NHTW thyc hién vai tro di€u ti€t kinh t&€ vi mod bing viéc xdc 1ap cdc bién
phdp tdc dong dén thi trudng tién té bing nhi€u cong cu cla chinh sich tién t&
(monetary policy instruments) nhu :

_ Nghiép vu thi trudng md ( open market operations)

_ Lai suat cho vay chi€t khau ( discount window rates )

_ Dy trit bit budc ( reserve requirements )

_ Kiém sodt tin dung ( selective credit controls)

_ Thay ddi co s6 tién bing cic nghiép vu trén thi trudng ngoai t& va

nghiép vu cho vay véGi chinh pha.
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Trong d6, nghiép vu TTM la cong cu dugc st dung thudng xuyén, hi€u
qud nhat, c6 4nh hudng truc ti€p, rong rai va dudc phan 16n cic NHTW trén thé

gi6i xem 12 cong cu diéu ti€t vi m6 quan trong nha't.

1.1.2. Khéi niém nghiép vu thi trudng mg :

“Nghiép vu thi trudng mdé” thuc chit 1a cdc hoat dong giao dich ching
khodn cia NHTW trén TTM. Thong qua hanh vi mua ban chitng khodn nay,
NHTW tdc dong truc ti€p d&€n ngudn von kha dung clia hé thong ngan hang va
tir d6 tdc dong dén ldi sudt thi trudng cling nhu luong tién cung tng cho luu
thong.

V& hinh thitc, TTM 1a thi trudng giao dich cdc chitng khodn ng ngidn va dai
han gitta NHTW vé6i cdc TCTD. Tuy nhién, khdc vdéi thi trudng ching khodn
hay thi trudng tién t& c6 pham vi va loai hinh cdng cu giao dich rd rang nén
khdi niém vé céc thi trudng nay tuong ddi thong nhat giita cdc nudc. Trong khi
d6, TTM § cdc nudc lai rat khdc nhau v€ pham vi giao dich, loai hinh cong cu
giao dich va thGi han cia cdc cong cu giao dich trén thi trudng. Vi vay khai
niém TTM c6 tinh dit thd & mdi quoc gia: TTM clia Nhat ban chi giao dich cdc
chitng khodn ng ngdn han va thanh vién thi trudng chi bao gdm cac TCTD. Véi
md hinh nay, TTM ctia Nhat bdn 1a mot bd phin cla thi trudng tién té. Trong
khi @6, TTM ctia My hodc Pic giao dich ca nhitng ching khodan dai han, nén
néu xét theo thdi han clia chitng khodn N¢ thi TTM & nhitng nu6c ndy bao gdm
mdt bd phan cia thi trudng chitng khodn.

Nhu vay cdc gidi han khidc nhau cia NHTW vé ddi tuong giao dich va
thanh vién tham gia giao dich trén TTM s& quyét dinh khai niém TTM cu thé §
tirng nudc. Ta c6 mot s6 khdi niém :

_ Chinh sdch TTM Ia chinh sach tdi cAp vOn vdéi 14i suat bién dong do
NHTW truc ti€p va chli dong can thiép vao thi trudng tién té d€ ngin chin tinh

trang 13i suat ting 1én qué cao hodc gidm xudng qud thap, bing cdch ting thém
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ho#c rit bét von kinh doanh cia cdc ngin hang thuong mai (NHTM) trén thi
trudng tién t& thong qua nghiép vu mua bédn tin phi€u kho bac, h&i phi€u
thuong mai va cdc gidy tO c6 gid khac. (4)

_ Chinh sach TTM la viéc NHTW mua bédn gidy t& ¢6 gid v6i muc dich tic
dong tdi thi trudng tién té , di€u hoa cung va ciu vé gidy tJ c6 gid, gdy 4nh
hudng t6i khoi du trit clia cic NHTM tai NHTW, tir d6 tdc dong dén kha ning
cung cap tin dung ctia cdic NH nay. (7)

_ TTM Ia thi trudng tai chinh néi chung, noi mua bdn cdc loai phi€u ng,
ching khodn. Goi 12 “md&” vi b4t ky ai tham gia ciing dudc, khong gidi han &
mdt ting 16p nao cd; mit khdc, cong cu tham gia trén TTM rat da dang. Tuy
nhién, trong ngd phat hanh nay, chi yéu NHTW tham gia trén thi trudng tién
té (6).

_ Luat NHNN VN sita d6i bd sung c6 hiéu luc tir 1/8/2003 dinh nghia:
“Nghiép vu TTM Ia nghiép vu mua, ban ngin han cdc gidy tJ c¢6 gida do NHNN
thuc hién trén thi trudng tién t& nhim thuc hién chinh sich tién t& qudc gia”

(14)

1.1.3. Qué trinh hinh thanh va phat trién caa thi trudng mé:

Nghiép vu TTM dugc NH Anh 4p dung dau tién tr nhitng nim 30 cla
th€ ky 19. Tru6c thdi gian nay, 1di suat tdi chi€t khadu cia NH Anh dugc st
dung nhu mdt cong cu chii yéu d€ ki€m sodt tin dung va lugng tién cung Gng
cho Ivu thong. Tuy nhién, khi 13i suat trén thi trudng tién t& lién tuc gidm sit,
vudt khdi khad niing chi phdi clia 13i suat tdi chi€t khau thi cdng cu nay td ra
kém hiéu lyc. Thyc t& d6 di thic ¢y NH Anh tim ki€m cong cu hiéu qua hon
dé tac dong va diéu chinh 1di suat trén thi trudng. Khi d6, nhitng phuong thitc
diu tién dugc thyc hién nhim IAm ting 13i suit trén thi trudng la:

_ Bén chitng khéan chinh phi  ddng thdi hita mua lai né vao mdt thdi

di€m x4c dinh trong tuong lai.
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_ Vay trén thi trudng véi ddm bdo bing chitng khéan chinh phii ( thuc
chat 12 vay tir nha chi€t khau hoic tf ngudi moi gidi).

_ Ban hén cdc chitng khodn chinh phi

_Vay tit cic NHTM ...

Biing nhitng phuong thifc nay ludng tién cung @ng gidm di tuong Gng véi
khoi lugng vay hodc ban ching khodn ctia NH Anh. Lai suit trén thi trudng
ciing vi th€ ma ting Ién.

Ciing trong thdi gian nay, NHTW Thuy Sy ciing da s dung nghiép vu
ban cdc chitng khéan chinh phti nhim thu hiit lugng vén kha dung du thira tir
cac NHTM.

Ngan hang dv trit lién bang My & giai doan dau thanh 1ap (1913) cling s&
dung nghiép vu TTM nhu mot cong cu bd sung cho chinh sich tdi chiét khau.

Tu chién tranh th€ gidi thit nhit, nghiép vu TTM & nhitng nuéc nay da
dugc st dung nhu mdt cong cu d€ tii trg chi phi chi€n tranh va cic hoat dong
diéu chinh kinh t&€ sau chi&n tranh cho chinh phii. Cling v6i hoat ddng mang tinh
tai tr¢ do, lugng chitng khodn chinh pht nim trong tay cac NHTW nay ciing
khong ngung ting 1€n.

Nghiép vu TTM & nhitng nudc nay cho d€n nim 1920 van chd y&u dugc
stt dung nhu mot cong cu bd trg cho chinh sich tdi chiét khdu va ting hiéu qua
cda lai sudt tdi chi€t khadu. Tuy nhién trong nhitng giai doan sau d6, xudt phat
to nhirng nguy€n nhin nhu :

_ Nhitng han ché& ctia cong cu tai chi€t khiu;

_ Su md rong va hoan thién ctia hé thong thi trudng tai chinh doi hdi mot
cong cu chinh sich tién t& c¢6 kh3 ning diéu ti€t tryc ti€p, nhanh chéng va hitu
hiéu hon;

_ Su phat trién nhanh chéng cta khdi lugng chitng khodn chinh phi va

cac loai chiing khodan khac c6 tinh thanh khoan cao.
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Céc nguyén nhan trén di ngay cang lam cho hiéu qua va tam quan trong
ctiia nghiép vu TTM trd nén rd nét. Vi vay, tit mot cong cu CSTT chi dugc thuc
hién & ba nudc dau tién 13 Anh, Thuy S§ va M§ nghiép vu TTM da trd thanh
mdt xu hudng, mot cong cu quan trong va hiéu qua cda hau hét NHTW trén thé
gidi.

1.1.4._ Cd ché tac dong ciia nghiép vu thi trudng mé:

Nghiép vu TTM dugc NHTW st dung lam cong cu dé thuc hién vai trd
diéu ti€t kinh t€ vi md chii y&u thong qua tic dong vao co sO tién va tic dong

vao 1ai suat ( hay 1 tdc dung vé lugng va tic dung dinh gid).

* Tdc dong vao cd sd tién (tic dung vé lugng):

Khi NHTW mudn thit chit tién té¢, NHTW ti€n hanh mua cic gidy t& ¢
gid clia cdc doi tic trén TTM. Piéu ndy lam ting du trif cda cic NHTM kéo
theo viéc ting kha ning cho vay cda hé thong NH, khdi luong tién cung Gng
cho luu thong ciing vi viy ma ting lén theo bdi s& clia s6 nhan tién. Co ché s&
dién ra theo chiéu ngugc lai khi NHTW vi muc tiéu néi 1dng tién té ti€n hanh
bdn cédc gidy to ¢6 gid trén TTM.

Trong nghiép vu TTM, viéc thay d6i tinh trang du trit cia NHTM van sé&
dién ra va lam thay d6i cd s tién du ddi tugng giao dich véi NHTW 1a chinh
NHTM hay chi 1a khdch hang c6 tién giti tai NHTM: Néu NHTW giao dich
nghiép vu TTM v6i cdc NHTM sé& dnh hudng dén tién giti clia cic NHTM tai
NHTW; néu NHTW giao dich nghiép vu TTM véi khach hang clia cic NHTM
sé& 1am thay d6i s6 du tién gli clia khdch hiang tai NHTM. C3 hai trudng hop
déu 4nh hudng dén tinh trang dy trit cia NHTM va lam thay d6i ( ting hoic
gidm ) khd niing cho vay clia hé thdng NH. Nhung néu khdng cé sy tham gia
mua ban cia NHTW trén thi truGng nay, hoat ddng mua ban cua thi trudng sé

khong 4nh hudng d&n cd s6 tién ma chi 12 sy chuyén dich lugng du trit clia



15

NHTM va chitng tir ¢6 gid theo chiéu ngudc nhau giita cdc don vi tham gia giao

dich.

* Tac dong vao 14i suit (tic dung dinh gid):

Hoat dong ctia nghi€p vu TTM ciing gidn ti€p tham gia vao viéc 4n dinh
muc 1di sudt trén thi trudng : Khi tinh trang du trit cia NHTM thay ddi do hoat
dong cda TTM, sé tic dong d&€n quan hé cung cau von trén thi trudng tién té
lién ngan hang kéo theo su thay d6i 14i suit trén thi trudng nay va thong qua du
dodn cia thi trudng ciing nhu cdc hoat dong arbitrage vé 1di sudt tic dong sé&
ti€p tuc lan truyén dén cdc mifc 1di sudt trung va dai han trén thi trudng tai

chinh.
1.1.5_ Van hanh cia nghiép vu thi trudng mé:

1.1.5.1_ Cdc loai nghigp vu thi truong mao:

Céan ctr vao muc dich tdc dong, nghiép vu TTM c6 hai loai: nghi€p vu
TTM ning dong_ nhim thay ddi mifc du trif va co sd tién t&; va nghiép vu TTM
thu dong_ nhiam bu lai nhitng chuyén dong cla cdc nhan t& khac di 4nh hudng
dén dén cd sb tien té.

Céan ctt vao hinh thac giao dich, nghi€ép vu TTM dudc chia thanh giao
dich khong hoan lai va giao dich ¢6 hoan lai:

Giao dich khong hoan lai ( hay giao dich mua dut, ban doan_ Outright
purchase or sales): gdm cidc nghiép vu mua dit, bin doan trén cd s§ gid thi
trudng 1am chuyén hin quyén s hitu ddi v6i cac chitng khodn 13 ddi tugng giao
dich. Phuong thitc giao dich nay c¢é 4nh hudng dai han dén du trit clia cdc NH

va 4nh hudng nhiéu mit dén thi trudng chitng khodn .
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Giao dich c¢6 hoan lai ( mua bdn vdi thod thudn mua lai_ repurchase
agreements_ RPs) va thod thudn mua bdn song phuong (mua bdn lai dy trii_
reserve repurchase agreements): Phuong phdp nay chi y&u dudc st dung cho
céc giao dich tam thdi bing cdc hop ddng mua lai ( Repos)

Ngoai cic nghiép vu TTM néu trén, nhitng nghi€ép vu khéic cling dugc
NHTW cédc nudc sit dung trong nghiép vu TTM nhu : giao dich hodn d6i céc

ching khodn dén han, giao dich hodn dsi ngoai te...

1.1.5.2._ Hang hod cuia nghiép vu thi truong mo:
Vé 1y thuyét thi nghiép vu TTM khong gidi han cu thé vé chiing loai
cling nhu thdi han cic GTCG dudc phép giao dich nhung dé cong cu cia TTM

dat dudc hiéu qua cla né, hang hod trén thi trudng phii ddm bio cdc diéu kién

= C6 mic do rii ro cyc thap, 6n dinh va tinh thanh khodn cao. Dung lugng
kinh doanh trén thi trudng 16n va la loai tai san tai chinh ph6 bi€n dugc
nam giff trong cdc tang 16p dan cu d€ nén kinh t&€ c6 thé hap thu nhitng
thay d6i 16n, dot ngot vé lugng chitng khodn nay ma khong lam cho gid
c bi€n dong qua nhanh d€ c6 thé gay khiing hodng , sup dd thi trudng.
= Khong tao ra nhitng xung ddt vé quyén 1di clia cdc cd nhan hay bat ky
tap thé nao.
* C6 co ch€ cho phép hoat ddng mua ban dugc ti€n hanh thudng xuyén,
lién tuc bat ¢t khi ndo c6 nhu cAu thay ddi lugng tién cung tng.
V&i nhitng diéu kién néu trén, nhitng loai hang hod cht y&u dudc giao
dich trén TTM cu thé gdm:
_ Tin phiéu kho bac ( Treasury Bills): 12 hinh thiic gidy nhan n¢ do
Chinh phii phat hanh d€ bu ddp thi€u hut tam thdi clia ngan sich trong nim tai

chinh.
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_ Tin phiéu NHTW (Central Bank Bills): Trong trudng hgp can thiét,
NHTW c6 thé phdt hanh GTCG ( thudng 13 tin phi€u ngin han) cda chinh
NHTW lam cong cu cho nghiép vu TTM.

_ Thuong phiéu (Commercial Paper): La chitng chi c6 gid ghi nhan 1énh
yéu cau thanh todn hoic cam két thanh todn khong di¢u kién mot s6 tién xdc
dinh trong thdi gian nh4t dinh. Pay 1a gidy nhan ng¢ dudc cdc doanh nghiép phat
hanh nhim bd sung nhu cAu v6n ngin han va thudng duge phat hanh dudi hinh
thite chi€'t khau.

_ Trdi phiéu Chinh phii (Government Bonds): La gidy nhian ng dai han
do Chinh phti phat hanh, thong thudng 12 nhim huy dong von cho ngan sich.

_ Trdi phiéu chinh quyén dia phuong ( Municipal Bonds): LA gidy nhan
ng dai han do chinh quyén dia phuong phat hanh cé dic diém tuong tu trdi
phi€u Chinh phii nhung khdc vé thdi han va cdc diéu kién wu dii lién quan dén
trai phi€u ( thudng 1a vu dai vé thu€ thu nhap tir trdi phi€u).

_Chiing chi tién gii c6 thé chuyén nhuong (Negotiable certificate of
deposits): 13 gidy nhan ng do NH hay cdc dinh ch€ tai chinh phi NH phat hanh,
xdc nhan mot mén tién di dudc glri vao NH véi mot ky han va 13i sudt nhat
dinh.

_ Cdc hop dong mua lai (Repos) 1a phuong tién d€ thyc hién mot loai
phuong thic giao dich trén TTM nhung ddng thdi ciing mang tinh chit 13 hang
hod cia thi trudng tuy pham vi giao dich hep hon.

Cung vdi sy xudt hién ngay cang da dang cdc sdn pham tai chinh do 4p
luc canh tranh gay git clia thi trudng tai chinh, xu huéng toan cau ho4 cic hoat
dong tai chinh va nhu cAu ngay cang khin trudng, phic tap ciia cudc song thic
ddy su ti€n bd nhanh chéng clia cong nghé NH .. nén xu huéng ngay cang

phong pht va da dang hang hod trén TTM 13 mot tit yé&u.

1.1.5.3_Thanh vién tham gia nghiép vu thi truong mo:
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Vé nguyén tic, TTM la thi trudng khong giéi han ngudi tham gia, moi
nha diu tu déu c6 thé tham gia nghiép vu TTM néu thod min dudc nhitng tiéu
chuin cu thé do NHTW & tir quoc gia quy dinh. C4c tiéu chudn niy thudng
huéng dén muc tiéu lya chon nhitng d6i tdc ddm bdo do tin ciy va viéc giao
dich vé6i cic ddi tdc dé c6 tdc dong tich cuc ddi v6i hoat ddng can thiép clia
NHTW. Nhitng thanh vién tham gia trong nghiép vu TTM thudng gém:

s NHTW: 12 mdt thanh vién dac biét trén TTM . Chi c6 su tham gia cua
NHTW, hoat dong TTM méi ddm bdo tinh chit cda né d€ trd thinh mot cong
cu CSTT . NHTW tham gia TTM vura v6i tu cdch 1a mot thanh vién tham gia
mua bdn trén thi trudng, vira 13 ngudi chi dao thi trudng d€ thong qua viéc mua
ban cdc GTCG cung c4p cho hé th6ng NH kha ning thanh todn can thi€t phi
hdp véi nhu ciu vé von cho nén kinh t&.

< B0 tai chinh: tham gia nghiép vu TTM véi vai tro 12 ngudi cung cap loai
hang hod cht y&u cho TTM va phdi két hgp v6i NHTW trong cdc hoat dong
ctia TTM d€ tic dong tich cyc vio cdc qud trinh hinh thanh va phdt trién cla thi
trudng.

% Céac TCTD : tham gia TTM gém c6 cic NHTM va céc t§ chiic tai chinh
phi NH nhu : cdc cong ty bdo hi€m, cong ty tai chinh, Quy diu tu.. Trong d6 cic
NHTM la thanh vién chli y€u tham gia nghiép vu TTM .

< Nha giao dich so cap ( Primary Dealers): tham gia vao nghiép vu TTM
v6i tu cdch 1a trung gian mua ban cdc GTCG gitta NHTW va céc ddi tac khéc.

Ngoai ra & mdt s6 nudc, v6i nhitng miic do khdc nhau, thanh vién trén thi
trudng md con cé cdc doanh nghiép sdn xuat kinh doanh 16n, cdc ho gia dinh,
cdc ting 16p dan cu. Tuy nhién, sy tham gia clia cdc ddi tugng nay trén thi
trudng mé khong phd bi€n 1im ma thudng thong qua nhitng nha moi gidi
chuyén nghi€p hodc cic NHTM, cac cong ty ching khoan ... do khong dat dugc

dd tin cay can thiét.



19

1.1.5.4_ Phuong thiic hoat dong ciia nghiép vu thi truong mo:

Céc nghiép vu TTM dugc thuc hién thong qua hinh thic ddu thau. C6 hai
loai dau thau la d4'u thau khoi lugng va dau thau lai sult.

0 Pau thiau khdi lugng: La diu thiu vdi 1di sudt da dugc NHTW cong bd
truSc. C4c thanh vién tham gia ddu thiu ding ky s6 tién dy thiu trén cd s
chap nhan mifc 14i sud't cdng bd truSc ndy.

DPéE phan phdi thau theo phuong thifc diu thiu nay, trudc tién toan bo sd
tién ding ky du thau dugc cong lai véi nhau. Néu tdng khdi lugng du thiu nhé
hon hoic khdi lugng NHTW chao mua ( hodc chao bdn) thi toan bd don du thau
déu dudc phan bd. Né&u téng khdi luong du thdu 16n hon khdi lugng NHTW
chio mua ( hoic chao ban) thi khéi lugng GTCG tring thiu dudc phan b ty 1&
thuan vé6i khoi luong dy thau cla cdc thanh vién tham gia, cu thé 13 theo cong
thitc phan phdi nhu sau:

K=A/S ai (i=1,n) (1)

Trong d6: K Ty 1& (%) phan phdi thau

A : kh&i lugng NHTW chao mua/ chao ban

ai : Khdi lugng du thiu clia thanh vién i
n : Téng sd thanh vién tham gia du thiu

Khdi lugng tring thau cta thanh vién i ( Ky hiéu: Ti ) dugc tinh:
Ti=Kx (ai) (2)

0 Pau thau lii suit: 13 phuong thitc ddu thAu ma theo d6 cic thanh
vién tham gia d4u thau ty ding ky s& lugng du thiu ¢ng véi mdi mic 13i suit
do chinh minh chon.

D6i v6i cdc phién ddu thiu ma NHTW chdo mua GTCG nhim cung Gng
thém von kh3 dung, cidc don du thiu dudc sip x&p va phan phdi theo thd tu
mic 14i suit tif cao dé€n thap va khong vudc qui tong khdi lugng ma NHTW

can mua. Nghia I3 nhitng s6 lugng ding ky thau &ng vdi 13i suat cao s& dugc uu
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tién phan phdi truSc cho dén khi dat dudc tdng khdi lugng GTCG NHTW can
mua. N&u tai mic 14i suat thAp nhat dudc chdp nhan (rm), s6 lugng ding ky du
thdu 16n hon s6 lugng dudc phan phdi thi ty 1& tring thiu dudc phan phdi tai
mifc 1di sudt 4y dugc xdc dinh bing cong thic:

A-Ta(rs) (S=1,m-1) (3)
K (m)=

a (Im)

Trong dé :

K (rm) : Ty 1& (%) tring thiu dudc phan phdi tai mic 1di sud't thap nhat dugc

chap nhian Im

I's : Mtic 131 suat thit s dugc ding ky
I'm  : Mdc ldi suat cudi cing dudc chap nhan (rl >1s>Tm)

a (rs) : SO lugng tién dy thau ¢ng véi mitc 14i sudt rs cda thinh vién s
a (r'm) :Tdng khdi lugng du thau v6i mic 14i sudt rm clia ti't ci cdc thanh vién

S& lugng tring thau dugc phan phdi cho t8 chifc i tai mic 1di sudt rm (Ky
hidu : T (f'm) )

T (fm) = K (fm) x a (rm) i 4)

Véi a (rm) i : 12 kh6i lugng tién dy thau véi mic 1di sud't I'm clia thanh vién i

Da6i v6i ddu thiu trong trudng hop NHTW chao bdn GTCG nhiim thu hit
du trit vé thi quy trinh dién ra theo huéng ngugc lai va (r1 £1s < Im).

1.1.6_ Vai tro, chiic ning cua thi trudng mé

_ Hiéu qué chinh s4ch tién t& cia NHTW phu thudc vao kha ning diéu

ti€t linh hoat va cht dong khoi lugng ti€n cung trng cho luu thong khi can thiét
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va quan trong 1a sy diéu ti€t nay phdi tao dudc cdc phdn ng tifc thdi cla thi
trudng thé hién biing su thay ddi clia 13i sudt thi trudng, ty gid va sau d6 13 mifc
gid cd, sdn lugng, cong dn viéc lam... Cdc cong cu diéu tiét truc ti€p mang tinh
hanh chinh va tdch r&i v6i cdc lyc luong thi trudng khé cé thé thod min yéu
cau ndy. Vi vay, nghiép vu TTM _ mdt cong cu diéu ti€t gidn ti€p hiéu qua,
dudc xem la cong cu CSTT quan trong d€ NHTW diéu hanh CSTT theo cd ché&

thi truong.

_ Hoat dong nghiép vu TTM tao ra kénh hiéu qua gitip cic TCTD c6 thé
di€u chinh von kha dung mot cdch linh hoat trong kinh doanh : Kénh diéu chinh

nay thu hit b6t von thira khi TCTD thira von va bom thém khi TCTD thi€u vén.

_ Nghiép vu TTM ciing lam ting tinh thanh khodn tai sin C6 cla cédc
TCTD khi tao nén thi trudng thit cAp cho cdc tai sdn tai chinh ma cdc don vi ndy
nim giit. Piu nay sé& tao diéu kién d€ cdc TCTD gidm du trif tién mit va ting
kha ning sinh 13i clia déng von , gép phan cho cdc don vi nay cdi thién tinh
hinh tai chinh. Mit khéc, yéu ciu vé ching loai va chat lugng gidy tJ c6 gid
dudc giao dich trong nghiép vu TTM ciing sé thic diy cic TCTD da dang hod
danh muc diu tu theo hudng ting cudng dau tu vao gidy td c6 gid va gidm cdc
du trit khong sinh 1di qua d6 cai thién co ciu st dung von ctia NH, cdi tao bdng
tong k&t tai san.

1.1.7_ Nghiép vu thi trudng mé va cdc moi twong quan:

Nghiép vu TTM la mdt bd phan ctia chinh thé TTTC, c6 nhitng mdi tudng
quan, tdc dong nhiéu chiéu tao nén pham vi dnh hudng rong 16n clia TTM vdi
vai tro 1a mot cong cu CSTT quan trong.
1.1.7.1.Véi thi truong tién té va thi truong von :

Thi trudng tién té va thi trudng von 13 hai bd phian ciu thanh nén thi

trudng tai chinh va cung thuc hién chifc ning cung ciAp von cho nén kinh t€.
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Trong dé thi trudng tién té chuyén modn hod cdc cong cu tai chinh gidn ti€p véi
ddi tuong 13 cdc ngudn von ngin han; con thi trudng von thi chuyén mon hod
cdc cong cu tai chinh tryc ti€p va ddi tugng 13 cdc ngudn von dai han. Viéc
phan dinh trén thuc chat chi mang tinh 1y thuyé&t phuc vu cho muc dich nghién
cttu. Trén thyc t€ cic nghiép vu hoat dong trén hai thi trudng c6 mdi lién hé bd
sung va tdc dong hd tuong cho nhau. Cic hoat dong clia thi trudng tién t& va thi
trudng von dugc thyc hién déng bd , dan xen nhau, tdc dong va chiu dnh hudng
14n nhau tao nén chinh thé ctia thi trudng tai chinh. Piéu nay ciing c6 nghia 1a
nhitng tic dong cua nghiép vu TTM 1én mot trong hai thi trudng cling s€ gidn
ti€p tdc dong lén thi trudng con lai thong qua mdi quan hé gitta hai thi trudng
nay.

Trén thi trudng tién t&, NHTW khong chi truc ti€p hoat dong thdong qua
TTM ma con st dung nghiép vu TTM nhu mot cong cu d€ quin 1y thi trudng
tién té va diéu hoa lvu thong tién té.

Su phat trién ctia thi trudng von ( hay thi trudng ching khodn) 13 diéu kién
quan trong d€ TTM hoat dong hiéu qua. Ngugc lai hoat dong ctia nghi€p vu
TTM thong qua co ché tdc dong clia né 1én co sd tién va 1di sut ciing sé& dnh
hudng dén thi trudng von va gid chitng khodn bing yéu td rii ro lam phdt va

mdi quan hé giita 13i suat va ty suat 1di tic clia chitng khodn.

1.1.7.2. Vi cdc cong cu diéu hanh chinh sdch tién té khdc:

Nghiép vu TTM tuy la cong cu ra ddi sau nhung mang lai nhiéu hiéu qua
r0 rang hon so véi cdc cdng cu CSTT khéc :

_ La mot cdng cu gidn ti€p, nghiép vu TTM dua vao hoat dong clia cd ché
thi trudng nén khic phuc dudc nhitng nhugc diém clia cdc cong cu truc tiép.

_ Nghiép vu TTM khong chi cho phép thuc hién viéc cung cip von kha
dung cho cic NHTM tuong tu nhu chinh sdch tdi cAp von ma con c6 kha ning

rit von kha dung ra khdi thi trudng tién té, gitip cho NHTW kiém sodt t&t hon



23

lugng von kha dung ctia hé thong NH va i sudt trén thi trudng. Su linh hoat
cta nghiép vu TTM khic phuc dugc nhitng han ch€ ctia cong cu tdi chi€t khiu
vé 14i sudt hinh thanh. Mit khdc cong cu tdi chi€t khau chi ¢6 hiéu qua khi
NHTW kiém sodt dugc nhu ciu vé& von kha dung ctia cic NH thong qua nghiép
vu TTM nén dugc xem 1a cong cu hd trg tot cho cong cu tdi cAp von.

_ Nghiép vu TTM ciing cho phép NHTW chii dong trong diéu tiét von kha
dung cia NHTM tuong ty nhu cdng cu dy trit bit budc ; nhung trong nghiép vu
TTM tinh canh tranh trong hoat dong cia NHTM dugc ton trong hon do cac
NHTM khong bi mat di phan 1di sui't d6i v6i phan von kha dung bi gidm di .

Vi nhitng wu thé do, vai trd cda nghiép vu TTM ngay cang dudc ciing c¢d
trong viéc thuc thi CSTT, nhdt 12 & cdc nudc phdt trién. Tuy nhién, diéu d6
khong c6 nghia 12 nghiép vu TTM ngay cang giit vi tri doc ton ma dé thyc hién
cdc muc tiéu CSTT NHTW c6 thé va cin sit dung nhiéu cdng cu da dang. Viéc
k&t hgp linh hoat cdc cong cu nhu tdi cAp von, tdi chi€t khau, du trit bit budc...
c6 tdc dung nhi't dinh trong viéc hd tr¢ nghiép vu TTM nhit la trong viéc han

ch€ cdc bi€n dong ngdn han vé 13i suit trén thi trudng.
1.1.8_ Von kha dung va diéu hanh hoat dong ciia thi trudng mé:

1.1.8.1_ Khdi ni¢m von khd dung va quén 1y von khd dung:

_V6n kha dung ctia cdc NH 1a ngudn von sin saing d€ cac NH thuc hién
nhitng nghia vu tai chinh nhu : cAp tin dung, thanh todn va trd ng doi véi
NHTW, céc td chitc phi NH va cac NH khac. N6 1a by phan du trit cia NH thé
hién bing tién glri ctia cdc TCTD tai NHTW.

_ O gbc d6 toan hé thdng ngudn von kha dung ciia hé théng NH duge hinh
thanh tir hai bd phan chinh 1 tién gl clia cong ching va tién b3 sung tir
NHTW. Quan hé cung ciu von kha dung c6 thé thé hién bing bang tdng két tai
san rat gon cia NHTW nhu sau:

BANG TONG KET TAI SAN CUA NHTW
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Tai san C6 Tai san Nog
-Tai sdn C6 ngoai té rong -Tién mit luu thong
-Tin dung rong cho vay ngin sich - Dy trit cia cdc NH
-Tin dung rong cho vay cac NH Trong d6: + DTBB
-Céc tai san C6 khac + Du trit vugt mic

O mot thdi diém nao d6, su thay ddi clia tdng cung von kha dung duge do

ludng bing tong thay ddi cac khodn muc bén tii sdn C6 trir di thay ddi bd phan
tién mit bén tai sin Ng s& cin bing vdi sy thay ddi clia lugng von kha dung
thuc t& thé hién & khoian muc du trit cda cic NH:
Téng cung von kha dung= Téng bi€n dong du trit cia cic NH=T6ng bi€n dong
ngoai t& rong+Tong bi€n dong cho vay ngan sich rong + Téng bi€n dong cho
vay cdc TCTD rong+ Bi€n dong tai san C6 khdc — T6ng bi€n dong tién mit lvu
thong trong ky.

_Quén 1y von khd dung 12 viec NHTW diéu ti€t mitc cung von sao cho phu
hdp véi nhitng bi€n dong thudng xuyén vé nhu cau von kha dung ciia hé thdng

NH nhiim dat dudc nhitng muc tiéu ctia CSTT.

1.1.8.2_ Vai tro qudn ly von khd dung trong diéu hanh nghiép vu TTM:

NHTW cin cit du dodn v€ bi€n dong nhu cau von khd dung clia hé thong
NH ciing nhu nhitng nhan t& dnh hudng d&€n ngudn cung Gng von kha dung dé
c6 quyét dinh vé viéc bom thém hay rit bét von kha dung tir cdc NH. Pay 1a
budc dau tién va 1a cd s8 cho qud trinh thuc hién CSTT néi chung va hoat dong
can thiép cia NHTW trén TTM néi riéng. Vi vdy kha ning du bdo chinh xdc
bi€n dong cung cau vdn kha dung c6 y nghia quyét dinh d&€n sy thanh cong clia
nghiép vu TTM va hiéu qué thuc thi CSTT. Né&u du bdo von khd dung cia cédc
TCTD trong ky 16n hon von kha dung cin duy tri ( thira von kha dung), NHTW
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s€ xem xét quyét dinh “hit” von kha dung thira thong qua viéc ban gidy 5 c6
gid trén TTM. Ngudc lai , néu du bdo cho thdy c6 hién tugng thi€u von kha
dung NHTW sé& thuc hién mua lai gidy t§ c6 gia cia cic TCTD trén TTM dé
“bom” von kha dung cho TCTD.

1.2_ NGHIEP VU THI TRUONG MG - CONG CU PIEU HANH CHINH
SACH TIEN TR CUA NGAN HANG TRUNG UGNG TRONG PIEU KIEN
HIEN NAY:

1.2.1/ Tac dong cta hoi nhap va yéu cau d6i méi trong diéu hanh chinh

sach tién té cia Ngan hang Trung Uong :

1.2.1.1_Tdc dong ciia qud trinh hi nhdp kinh t& thé gidi dén diéu hanh CSTT
ctia NHTW:

Hién nay, toan cau hod va hoi nhap kinh t&€ thé€ giSi dang 13 mdt xu thé;
trong d6 hoi nhap ngin hang ciing 12 mot xu thé tat yéu, ti€n hanh theo mot 16
trinh dugc dinh ra tuy diéu kién va tinh hinh cu thé ctia mdi qudc gia.

Mirc dd va pham vi hoi nhiap quéc t€ vé NH ciia mdi qudc gia phu thudc
vio nhiéu y&u t& ci bén trong 1in bén ngoai, vi vy c6 nhiéu cdch hi€u khic
nhau vé hdi nhip qudc t&€ vé NH; Nhung du hi€u theo nghia nao thi hoi nhip
qudc t& vé NH ciing bao gdm s md rong quan hé giao luu vé NH va cic sdn
phdm dich vu NH ciia qudc gia v6i thé gidi bén ngoai. PE hoi nhap thanh cong
doi hoi nganh NH phai ndng cao ning lyc canh tranh va ning cao nang luc
quan 1y cho phu hgp véi sy vadn dong clia co ch€ thi trudng va theo thong 1€
qudc t&. Viéc phai thyc hién mot “ludt chdi” chung trén thi trudng toan ciu doi
hdi Chinh phd ciing nhu NHTW mdi qudc gia phdi thiét 1ap dugc cdc thiét ché
quén 1y, kinh doanh sao cho phlt hdp véi nhitng quy tic va thong 1& chung vé6i
yéu cAu lam cho hoat dong NH phdi dugc ki€m sodt chit ché hon nhung phai

thong thodng va phu hgp hon véi cd ché thi trudng.
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Trong boi cdnh phdt trién chung ctia nén kinh t& th€ gidi cling nhu kinh t&
§ tirng qudc gia va xu hudng toan cau hod nhu di néu, d€ hd trd cho su ting
trudng ctia nén kinh t&€ ciing nhu dé 1am t6t vai trd trung gian tai chinh cia
minh, hé thdng NH ciing cAn dugc hién dai hod nhim ddm bdo cung cip cho
nén kinh t&€ cdc san phdm da dang, phong phi véi gid ca hdp ly. Piéu nay doi
héi hé thdng NH phai trién khai, 4p dung cdc cong cu quin Iy hién dai va hiéu
qua. NHTW 12 t6 chiic duy nhat trong nén kinh t€ clia mdi qudc gia chiu trdch
nhiém bdo vé gid tri ddi ndi va doi ngoai clla dong tién, ddm bdo cdc hé thdng
thanh todn va bl trit van hanh troi chdy, hiéu qud véi mot hé thong NH lanh
manh va 6n dinh vitng chic lai cing cin cdc cong cu hién dai va hiéu qua phu
hdp véi mot mdi trudng hoat dong qudc t&€ dang thay d6i nhanh chéng.

Hoi nhap tai chinh qudc t&€ trong xu hudng toan cau hod bén canh nhitng
mit tich cyc clia né cling s& 1am gidm di tinh ddc 14p trong chinh sich tién té
ctia NHTW céc nuSc, giy siic ép khong nhd cho cic NHTW trong qudn 1y tién
t€ va hoat dong NH.

Hoi nhép trong linh vuc NH con lam gia tang tinh phic tap trong quan 1y
va gidm sat hoat ddng NH c4 tAm vi m6 va vi mé ma néu khong dd ning luc va
kinh nghiém thi khong thé thuc hién hiéu qué , gdy nhitng tic dong khong nhd

dé&n hé thong NH néi riéng va nén kinh t€ néi chung.
1.2.1.2_ Nhiing han ché ctia cong cu CSTT truc tiép:

GOm cic cong cu CSTT nhu han mic tin dung, 4n dinh 14i suat. Vi cic

cong cu nay NHTW c6 thé tic dong truc ti€p d€n cung cau tién té.

_ Han mitc tin dung: viéc sit dung cong cu nay sé lam cho cd ciu phan bd tin
dung bi xd citng , thi€u tinh canh tranh, cic NH ning dong bi han ch€ kha ning
phét trién hoat dong va viéc cAp phat tin dung c6 thé khong phit hgp véi yéu

cau ctia nén kinh t€& ( thira hoidc khong di so v6i yéu ciu).
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_ An dinh ldi sudt huy déng va ldi sudt cho vay: do van dong khong trén cd sd
quan hé cung cdu von nén céng cu nay lam cho tinh linh hoat clia thi trudng

tién t& bi suy gidm va cdc NHTM ciing bi dong trong kinh doanh.

1.2.2/ Céng cu nghiép vu thi trudng mé trong diéu hanh chinh sich
tién té ciia Ngan hang Trung Uong :

So véi cdc cong cu CSTT khéc, nghiép vu TTM c¢6 nhiéu vu diém:

1.2.2.1. Uu thé"

Trong qud trinh phan tich mdi tuong quan giita nghiép vu TTM va céc
cong cu CSTT khéc cling dong thdi thé hién nhitng vu diém cla cong cu nghiép
vu TTM. Ngoai ra, nghiép vu TTM con c6 nhitng wu thé nhu:

_ Nghiép vu TTM rat linh hoat, c6 d6 chinh xdc cao hon cdc cong cu
CSTT khéc va c6 thé dugc st dung & nhiéu cdp do tir rit nhd dé&n rat 16n tuy
thudc khoi lugng GTCG NHTW giao dich trén TTM .

_ Nghiép vu TTM dé dang dugc ddo ngugc. Khi c6 mot sai 1am xdy ra
trong lic ti€n hianh nghiép vu TTM, NHTW c6 thé 1ap tic ddo ngudc viéc sk
dung cong cu d6 d€ diéu chinh.

_ Nghiép vu TTM c6 thé dugc hoan thanh nhanh chéng khong giy nén
nhitng chdm tr& vé mit hanh chinh.

_ Nghiép vu TTM 1la c6ng cu CSTT chu dong.N6 cho phép NHTW tao ra
nhitng bi€n ddng c6 tinh chit cung cip tin hiéu cho thi trudng theo muc tiéu
CSTT va tdc dong vao xu hudng cia thi trudng trén co s6 du bdo nhu cau von
kha dung.

1.2.2.2. Han ché.

Hiéu qua tdc ddng ctia CSTT théng qua nghiép vu TTM khong phdi ludn
lu6n dat dudc hiéu qua cao. Trdi lai, hiéu qud nay cé thé bi han ch& trong mot

s0 trudng hdp :
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_ Anh hudng ctia nghiép vu TTM dén cd s tién c6 thé bi triét tiéu do cdc
tdc dong ngugc chi€u lam cho dy trit ctia hé thong NH khong ting hodc gidm
tudng tng sau cac giao dich cia NHTW trén TTM.

_ Kha niing phét huy hiéu qua cta nghiép vu TTM khong chi bi chi phdi
bdi quy md va hiéu qud can thiép cia NHTW ma con bi chi phdi bdi moi
trudng kinh t€ vi md, cdc quyét dinh cia NHTM va hanh vi clia cdng chiing. Vi
du: Khi 14i sult thi trudng gidm xudng do su ting 1én cia MB, khong phdi khdi
lugng tin dung lu6n Iudn ting tuong Gng ma mic ting nay con tuy thudc kha
ning hap thu vén cla nén kinh t&, mic dd rdi ro hay dn dinh cia méi trudng

dau tu..
1.3_ THUC TIEN PIEU HANH NGHIEP VU TTM G MOT SO NUGC.

1.3.1/ Hoat dong nghiép vu TTM cua Cuc dy trit lién bang My:

Cuc dy trit lién bang My (Fed) bit dau thuc hién nghiép vu TTM tir cudi
nhitng nim 1920 nhu mot cdng cu hd trg thue hién cho vay chiét khiu ctia Fed.
Dén nay, nghiép vu TTM da dan trd thinh mot cong cu linh hoat , ¢6 hiéu qua
va quan trong nhit ctia Fed. Truc ti€p diéu hanh hoat dong ctia TTM 1a Uy ban
nghiép vu TTM ( FOMC). Trong mdi ky giao dich, FOMC hop thdo luin, phin
tich cdc dién bi€n kinh té- tién t& va cdc y&u td 4nh hudng dén cic dién bién
d6 d€ dua ra cdc muc tiéu vé mtc do ting trudng M1, M2, 1di suit lién NH dinh
hu6ng, 1di suit chi€t khiu... tir d6 quyét dinh khdi lugng GTCG giao dich trén
TTM, phuong thirc va thoi gian giao dich.

Fed thudng lyc chon nhitng ching khodn c6 tinh thanh khoan va dd an
toan cao lam cdng cu thyc hién nghiép vu TTM . Chitng khodn chinh phi My (
dic biét 1a tin phi€u kho bac) 1a cong cu chi y&u dudc st dung. Thdi han GTCG
dudc giao dich trén thi trudng khd da dang bao gdm cd chitng khodn ngin han

va dai han.
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Doi tdc giao dich chi yéu cia Fed trong nghiép vu TTM la cic NHTM
nhug hiu hét dugc thuc hién thong qua cdc nha giao dich chitng khodn chinh
pht chuyén nghiép ( primary dealers). Tuy diéu kién cu thé, Fed c6 thé 4p
dung hinh thitc mua ddt ban doan hay mua bdn c6 ky han nhung phuong thitc
hoat ddng cht y&u dudc 4p dung trén TTM la diu thau 13i suit.

Bén canh nghiép vu TTM hién nay Fed két hgp st dung cdc cong cu
khdc_ chd y&u la du trit bit budc va 1di suat chi€t khdu_ nhiim c6 thé bom thém
von khd dung véi thdi han dai hon dong thdi ciing han ché nhitng bi€n dong

manh cda thi trudng, nhitng ba't 6n tiém 4n do thay ddi diéu kién thi trudng.

1.3.2/ Hoat dong thi trudng mé cua NHTW Diic:

B4t dau thuc hién nghiép vu TTM tir nim 1955 v6i muc dich ban dau 1a
ban chiing khodn d€ thu hit vén kha dung du thira do ludng von tif nudc ngoai
dd vao Ptc trong thdi gian nay. Qué trinh hinh thanh va phat trién cia TTM
ctia NHTW Ditc gom 2 giai doan: Giai doan dau dua cdc GTCG luu thong trén
TTTT va giai doan 2 (khi da c6 di hang hod trén TTM) mua ban ching khodn
trén TTM dudi hinh thifc hgp dong Repos nhur mot cong cu diéu chinh du trir
ctia NHTM va 14i sudt clia thi trudng tién t& lién NH.

GTCG dudc st dung trong nghiép vu TTM gdm tin phi€u c6 thé tdi chiét
khau tai NHTW Duc, tin phi€u kho bac, gidy nhin ng cia Chinh phd lién bang
va cla cac quy dic biét ctia Chinh phu lién bang phat hanh hodc bao lanh, ciac
trai phi€u dugc niém y&t trén thi trudng ching khodn... gdm cd gidy t c6 gid
ngdn han va dai han nhung viéc st dung cdc chitng khodn dai han chi gidi han
& muc tiéu diéu chinh tién té khi can thiét.

Viéc két hgp nghiép vu TTM véi cdc cdong cu CSTT khac di dugc NHTW
Ditc 4p dung linh hoat trong diéu hanh chinh s4ch tién té. Bén canh d6 NHTW

Dic con stt dung nghiép vu SWAP ngoai té va hgp ddng mua ban lai ngoai té
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dé hd trd cho nghiép vu TTM tuy khong dugc giao dich thudng xuyén nhu cic
hdp dong Repos chitng khodn.

Thdi han cla cdc hdp ddng Repos 1a 1_2 thang nhung trong nhitng trudng
hdp c6 bi€n dong 16n trén thi trudng tién t& thdi han ciia hdp ddng c6 thé duoc
diéu chinh chi con 2 tuan. Hang tuAin NHTW Bitc déu thyc hién cic giao dich
nghiép vu TTM va cdc phién giao dich thyc hién g&i dau nhau dé€ diéu chinh

linh hoat va kip thdi von khé dung.

1.3.3/ Nghiép vu TTM cia NHTW Nhat Ban:

NHTW Nhat B4dn da thuc hién mua ban chitng khodn tir truc chién tranh
nhung do TTM kém phit tri€n nén chi thyc hién han ch€ trong nhitng trudng
hdp ngoai 1& d€ hd trg cho hoat dong cho vay tdi cAp von cia NHTW. Tir cudi
nim 1962, cong cu nghiép vu TTM da dudc sit dung ngay cang linh hoat nhim
da dang hoa CSTT va 6n dinh TTTT thong qua viéc han ché xu huéng vay qud
muc cia NHTM tr NHTW.

D6i tdc tham gia nghiép vu TTM v6i NHTW Nhat Bdn chi gdm céc
TCTD. Ban dau NHTW giao dich tryc ti€p v6i cdc TCTD trén thi trudngg md
nhung to ndm 1975, céc giao dich nay dugc thyc hién thong qua cdc nha giao
dich chuyén nghiép trén thi trudng tién t&.

DPau tién, hang hod dugc NHTW Nhat ban sit dung trén TTM 12 cic GTCG
c6 tinh thanh khodn cao nhu : trdi phi€u va tin phi€u chinh phii. Nhung hién nay
ngoai chitng khoan Chinh phu, cédc trdi phi€u cdng ty ciing dudc giao dich trén
nghiép vu TTM tuy céc loai trdi phi€u va tin phi€u chinh phd van I3 cd s& quan
trong cho cdc hoat dong ctia TTM ctia NHTW Nhit ban.

Phuong thitc giao dich trong nghiép vu TTM cia NHTW Nhat ban tir hinh
thitc mua bdn c6 ky han thong qua cdc hgp ddong mua lai theo 13i suit c¢d dinh
chuyén din sang mua bidn GTCG theo gid thi trudng thong qua hinh thic diu

thau nhim ning cao kha ning diéu chinh ldi suat trén thi trudng. Viéc t6 chic
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dau thau khong chi dugc NHTW Nhit ban thuchién theo dinh k§ ma con dudc
td chifc dau thAu nhanh bing viéc xdc dinh khdi lugng GTCG can mua va thuc
hién ngay trong ngay.Hién nay NHTW Nhat thuc hién nghiép vu TTM chd yé&u
thong qua cdc nha giao dich sd c4p.

1.3.4/ Nghiép vu TTM cua NHTW Malaysia:

Malaysia thuc hién nghiép vu TTM bing cdch mua hodc bdn chitng
khodn chinh phd trén TTM gdém: tin phi€u kho bac, chiing khodn chinh phd
Malaysia, ching chi ddu tu chinh pht . Pi€m khic biét cia Malaysia 13 cdc
giao dich bing tin phi€u NHTW khong c6 hiéu qua . Malaysia da titng phat
hanh chitng chi NHTW, nhung do cdc t6 chiic tai chinh cAm giit chitng chi nay
nhu mot cong cu d€ du trit nén cdng cu nay khong thic diy dugc cic giao dich
tén thi trudng thit cap.

NHTW Malaysia thyc hién nghi€ép vu TTM v6i cic NHTM thong qua
cdc giao dich mua dit ban doan hodc cdc hdp ddong mua bdn lai . Nhung vi
thi€u cdc cong cu giao dich trén thi trudng va trong di€u kién thuc hién chinh
sdch tién t& thit chit, chiing khodn chinh phi do NHTW nidm giit gidm thap
trong khi nhu ciu chitng khodn chinh phd lai ting cao gdy han ché& hoat dong
giao dich chding khodn trén TTM nén lam gidm hiéu lyc va dnh hudng cta

nghiép vu TTM trong viéc thuc thi CSTT.

1.3.5/ Nghiép va TTM ciia NHTW Thai Lan:

NHTW Thai Lan thyc hi€én nghiép vu TTM thong qua viéc mua bin
GTCG véi cdc thanh vién 1a cic NHTM, cdc dinh ché€ tai chinh khdc v mot s6
doanh nghiép nha nudc. Hang hod trén TTM gém cic chitng khodn chinh phd,
tin phi€u NHTW Thdi Lan va cdc chitng khodn ctia doanh nghiép qudc doanh
dugc Bo tai chinh bdo lanh phdt hanh va dudc gtri tai NHTW. Mt du ching
khodn chinh phii vin 13 cong cu chd yéu trong giao dich nghiép vu TTM clia

NHTW céc nudc, nhung 3 Thdi Lan do s6 du trdi phi€u chinh phi gidm manh
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trong vai nim qua vi tinh trang boi thu ngan sdch nha nu6c, nhi€u trdi phi€u
chinh pht da dugc thanh todn truc han ; nén NHTW Thdi Lan dd md rOng céc
loai giao dich bing chiing khodn khiac dong thdi ty phat hanh tin phi€u ngin
han ctia NHTW @€ tao thuin 1gi cho hoat dong ctia TTM.

Phuong thitc giao dich chii yéu cia NHTW Thdi Lan trén TTM 1a cic
giao dich c6 ky han thong qua cdc hgp dong Repos trén thi trudng thit cAp mic
di hién nay NHTW Thdi Lan ciing thyc hién viéc ddu thau tin phi€u NHTW
trén TTM.

Do thi trudng tai chinh Thdi Lan bi 4nh huéng manh bdi ngudn von dau
tu nudc ngoai, d€ ddm bao chinh sich tién t& doc 1ap, NHTW Théi Lan phai st
dung nghiép vu TTM mot cich tich cuc d€ diéu chinh ludng von nay. Piéu nay
doi hdi su k&t hgp chit ché hoat dong can thiép cia NHTW trén TTM vdi
chinh sdch ty gid va chinh sdch 13i sudt.Pay ciing 12 vdn dé ma NHTW Thai
Lan phdi duong dau dé ddm bio tinh hiéu qua ctia CSTT.

Hién nay NHTW Thai Lan dang ti€n hanh 2 chi&€n lugc nhiim ting cudng
hi€u qua ctia hoat dong TTM la : ting thém cdng cu thyc hié€n nghi€p vu TTM
nhim ting kha ning can thiép cia NHTW ca trén TTTT va thi trudng ngoai
h&i; va thi€t 14p mot hé thdng cdc nha giao dich s6 cAp ( Primary dealers) nhu
mdt kénh bd sung thuc hién TTM.

Mot trong nhitng van dé hién dugc NHTW Thdi Lan quan tim dé€ nang
cao hiéu qua diéu hanh CSTT Ia tic diy TTTT phat trién. P& thyc hién diéu
nay NHTW Thdi Lan di cling ¢ va phat trién thi trudng Repos. Do thi trudng
Repos chua ddp tng dudc yéu cau diéu tiét tién té ( mifc hit va ddy tién qua
cdc phién giao dich chua nhu mong dgi ) nén NHTW Thdai Lan nén da thanh
1ap thi trudng Repos song phuong gitta NHTW vé6i cdc moi gidi tién té (thanh

1ap nim 2002). Qua thi trudng nay cdc mdi giGi tién té 13 trung gian bom va rit
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tién cho NHTW mic di thi trudng ndy van dang trong giai doan hinh thanh va
hoan thién.

Thi trudng Repos tu nhian la hoat ddng mua ban c¢6 ky han GTCG giita
NHTM véi ciac doanh nghiép. Viéc phat trién thi trudng nay cé tic dung thic
d4y tinh minh bach va hiéu qua thi trudng Repos cia NHTW qua d6 cdi thién

co ché truyén tdi CSTT.

KET LUAN CHUONG I

Nghiép vu TTM la mdt cong cu gidn ti€p, linh hoat va hiéu qua ctia CSTT
dugc NHTW ciia hdu hét cac nu6e st dung d€ diéu ti€t lugng tién cung ¥ng, dn
dinh gid tri ddng tién nhim thuc hién cdc muc tiéu phat trién kinh t& xa hoi. La
mdt cdng cu dudc st dung khd da dang va hiéu qud_ nhat 1a trong di€u kién
clia nén kinh t& thi trudng, cdng cu nay ngay cang chitng minh stfc manh ctia né
trong s& nhitng cong cu CSTT da va dang dudc sit dung trén th€ gidi.

Viét Nam dang trong giai doan hdi nhap qudc t&€ ngay cang siu sic véi
mic do thay d6i va canh tranh ngdy cing manh mé, viéc st dung nghiép vu
TTM nhu mdt cong cu CSTT quan trong, phdi hgp hiéu qud vdi cdc cong cu
CSTT gidn ti€p khdc 12 mot yéu ciu tit y&u, khach quan nhim tao budc chuyén
manh mé cho viéc ning cao chat lugng diéu hanh CSTT ciia NHTW dé thuc

hién tot vai trd din dit nén kinh t€ huéng d&n sy 6n dinh va phat trién.
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Chuong II: HOAT PONG CUA NGHIEP VU THI TRUONG MO TRONG
PIKU HANH CHINH SACH TIEN TR
CUA NGAN HANG NHA NUGC VIET NAM HIEN NAY.

2.1_MOT SO VAN PE CHUNG:

2.1.1/ Ngan hang Nha nuéc Viét Nam va vai tro diéu hanh chinh siach
tién té hién nay.
2.1.1.1. So lugc vé qud trinh hinh thanh va phdt trién ciia NHNN Viét Nam:

Truéc Cdch mang thing 8/1945, hé thong tién té, tin dung, NH dugc
thi€t 1ap va “bdo hd” thong qua NH Pong Duong_ vira déng vai trd 1a NHTW
trén toan cd1 Pong Duong, vira 1a NHTM.

Ngay 6/5/1951, Chi tich H5 Chi Minh da ky sic 1énh s6 15/SL thanh lap
Ngan hang Qudc gia Viét Nam_ Ngan hang cia Nha nudc dan chi nhian dan
diu tién & Pong Nam A d€ thuc hién 5 nhiém vu cip bach: phdt hanh gidy bac,
quan ly kho bac, thyc hién chinh s4ch tin dung d€ phat tri€n sdn xuat, phdi hgp

véi mau dich d€ quan 1y tién t& va d4u tranh tién t& vdi dich.
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Ngay 21/1/1960, Ngan hang Qudc gia Viét Nam dugc ddi tén thanh
Ngéan hang Nha nudc Viét Nam. NHNN VN chinh thdc thyc hi€n chifc ning
quan 1y Nha nudc vé tién t& va hoat dong NH tir khi hinh thanh hé thong NH
hai c4p gdm : Hé thdng NHNN va hé thong NHTM biing Nghi dinh s6 53/ND-
HDBT ngay 26/3/1998 clia Hoi ddng Bo trudng.

Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam (dd dudec Qudc hdi nude Cong hoa
Xa hoi chii nghia Viét Nam thong qua ngay 12/12/1997 va da dugc Qudc hoi
khod XI sita d6i, bd sung c6 hiéu lyc tir ngay 1/8/2003) di quy dinh: “Ngin
hang Nha nuéc Viét Nam la cd quan ciia Chinh phd va 1a ngan hang Trung
Uong ctia nu6c Cong hoa xa hdi chl nghia Viét Nam”.
2.1.1.2. Vai tro ciia NHNN trong viéc diéu hanh chinh sdch tién té:

Theo ludt Ngan hang Nha nudc Viét Nam, Ngan hang Nha nudc c¢6 chic
ning cd bdn 1a: “thyc hién quin Iy Nha nu6éc vé tién t& va hoat dong ngin
hang; 12 ngdn hang phdt hanh tién, ngan hang clia cdc td chic tin dung va ngin
hang lam dich vu cho Chinh phii.” Véi chitc ning d6, Ngidn hang nha nudc gitt
vai tro quan trong trong viéc thuc thi CSTT vdi cdc muc ti€u chinh nhu sau:

-Giit 8n dinh gid tri ddng tién, kim giit lam phat;

- Thic ddy ting trudng va phdt tri€n kinh t&;

- Gitt vitng an ninh quoc phong...

Theo d6 dé€ dat dudc cdc muc tiéu nay, NHNN st dung cdc cong cu dé
diéu hanh CSTT nhu: nghiép vu TTM, dv trit bit budc, 14i suit, ty gid...Trong
dé nghiép vu TTM da va dang 13 cdng cu chi yé&u, quan trong va dudc sit dung
phd bi€n hon bdi nhitng vu di€m vudt troi (nhu d phan tich trong phan I) so véi

cdc cong cu khac.
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Mit khdc hién nay xu huéng toan cau hod cdc hoat dong thuong mai —tai
chinh dang 4nh hudng dén cédc chinh sdch vi mo6 va cdc cong cu thuc hién chinh
sach tién t& & hau hét cdc qudc gia trén thé gidi va ca tai Viét Nam. Xu huéng
nay tit yéu din dén sy lién minh khu vuc va ty do hod céc thi trudng khu vuc _
bao gdm c3 thi trudng tai chinh. Piéu nay doi hdi NHTW cdc qudc gia_ trong
d6 ¢c6 NHNN Viét Nam khi van dung céc cong cu CSTT phai ddm bdo mdi lién
hé linh hoat giita cdc cAn bing ndi va cin bing ngoai. Nghiép vu TTM véi co
ché& hoat dong chd y&u la dya vao thi trudng c6 thé néi 1a cong cu CSTT thich
hdp nhit dé€ thuc hién nhitng yéu ciu nay so vdi nhitng cong cu truc ti€p va
gidn ti€p khac. Trong diéu kién nén kinh t&€ md, nhitng 4nh hudng tir bén ngoai
sé& thudng xuyén giy ra nhitng dot bi€n cho hoat dong cda thi trudng trong
nudc. VGi cong cu nghi€p vu TTM, NHNN c6 thé tdc dong mot cach truc tiép
va nhanh chéng d€n cdc muc tiéu mong mudn hoic triét tiéu dnh hudng cia sy

bién dong cdc cin bing ngoai dén thi trudng trong nudc.

Véi sy kién Viét Nam gia nhip vao t6 chic kinh t&€ th€ gigi WTO, cang
doi hoi NHNN Viét Nam ngay cang phai sit dung cong cu nghiép vu TTM mot
cich hiéu qui nhim di d€n sy chuin muc hod cic hoat dong diéu ti€t nhim
thich Gng v&i su luan chuyén ty do clia hang hod va tién t& dang ngay cing md
rong ciing nhu ting cudng kha ning han ch€ nhitng tdc dong bat 1gi ctia no.

2.1.2/ Nghiép vu thi trudng mé cia NHNN Viét Nam va nhitng van dé
lién quan:
2.1.2.1_Mob hinh hoat dong nghiép vu Thi truong mao ciia Vigt Nam hién nay:

Ching ta déu bi&t ddi vdi Viét Nam, su phét trién cda nén kinh t& dat
nudc gin lién véi qud trinh d6i méi phuong phap quin 1y, d6i mdi co ché quan
ly kinh t&€ ciing nhu chinh séch chd truong ciia Pang. Trong nén kinh &€ k&

hoach ho4 tap trung quan liéu bao cip, moi hoat dong kinh t€ déu dwva trén hé
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thdng chi tiéu k& hoach. Viéc di€u hanh chinh sdch tién t&, di€u hanh Iuvu thdng
hang ho4 tién té ciing khdong nim ngoai qud trinh d6. Do vy hoat dong nghiép
vu TTM khong thé van hanh hiéu qui va ciing khong c6 diéu kién xuit hién
trong giai doan nay. Hoat dong nghiép vu TTM chi xudt hién va phat trién khi
nén kinh t&€ dit nudc chuyén sang van hanh theo cd ché thi trudng trong chi
truong chung cta Pang 13 phdt trién nén kinh t€ hang hod nhiéu thanh phin

theo dinh huéng xa hoi chu nghia.

Chinh s4ch tién t& cia NHTW va nghiép vu TTM tai Viét Nam ciing ra
doi, phat tri€n theo dinh huéng d6, ma khdi di€m bit ddu cé thé dudc tinh tir
niam 1995_ khi Ngidn hang Nha nuéc Viét Nam trd thanh dai 1y cho Bd Tai
chinh trong viéc phat hanh, td chitc quin 1y dau thau va thanh todn tin phi€u

kho bac khi dén han.

C6 thé xem diy 1a giai doan khdi ddu quan trong tao ra hang hod _ cong
cu quan trong nhat trong cic cong cu, 1am co s§ &€ NHNN Viét Nam t6 chic

hoat dong nghiép vu TTM trong giai doan ti€p theo.

_ Nghiép vu TTM § Viét Nam dugc NHNN chinh thitc dua vao hoat
dong tr ngay 12/07/2000; dinh ddu mot budc ti€n mdi trong qué trinh di€u
hanh chinh s4ch tién t& cia Ngan hang nha nuSc theo huéng tir st dung cic
cong cu truc tiép sang st dung cdng cu gidn ti€p theo thong 1& qudc t&€ va ph
hgp v6i xu thé€ phét trién kinh t& clia dat nudc. Tir d6 dé€n nay, nghiép vu thi
trudng md da lién tuc dudce diéu chinh, cdi ti€n va ting cudng st dung nhu mot
cong cu chii yé&u trong diéu ti€t tién té theo muc tiéu chinh sich tién t& cla
NHNN. Véi y nghia phdt trién nhu vdy, trong vai tro ciia mot cong cu diéu hanh
CSTT ciia NHTW, vé co bdn hoat dong nghiép vu TTM tai Viét Nam ciing giong

nhut cdc nude khdc trén thé gidi, véi mét sé diém ndi bt co bdn sau:
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- NHTW di€u hanh CSTT va s& dung tin phi€u Chinh phi nhu mot hang
hod quan trong dé€ thuc hién cong cu nghiép vu TTM theo muc tiéu CSTT d6;

- NHTW la ngudi thay mit Chinh phud t§ chifc ddu thau, phdt hanh va
thanh toén tin phi€u Chinh ph;

- Tin phi€u, trdi phi€u Chinh phd dudc phat hanh thong qua diu thiu

(hinh thitc ddu thau 12 dau thau 1di sudt va loai tin phi€u 1a loai chi€t khau).
2.1.2.2_ Diéu hanh hoat dong nghiép vu thi truong mao:

Trén cd sG hanh lang phap 1y da dugc xay dung va tirng budc hoan thién,

nghiép vu TTM tai Viét Nam hién dudc van hanh cu thé nhu sau:

2.1.2.2.1/ Thanh vién tham gia nghiép vu TTM: 1a cac TCTD thanh 13p va hoat

dong theo Luat cic TCTD c¢6 di diéu kién:
_ C6 tai khodn tién gtri tai NHNN
_ C6 dli céc phuong tién can thi€t d€ tham gia nghiép vu TTM ( Mdy Fax,

mdy vi tinh n6i mang internet.
_ C6 gidy ding ky tham gia nghiép vu TTM.

Khi méi di vao hoat ddng vao nam 2000, TTM chi ¢6 20 TCTD tham gia
vGi tu cdch thanh vién cia thi trudng. Trong d6 c¢c6 4 NHTM Nha nudc, 9
NHTM c6 phan, 5 NH lién doanh, nu6c ngoai va 2 TCTD phi ngian hang. Tuy
nhién trong giai doan diu chii y&u chi ¢6 cac NHTM nha nu6c tham gia giao
dich thudng xuyén va mdi phién giao dich ciing chi c¢6 tir 1 dén 4 thanh vién
tham gia ( chi chi€m 15% t6ng s6 thanh vién tham gia nghiép vu TTM va

chi€m ty 1& rat nhé trong tdng s& TCTD dugc cAp phép hoat dong).

Hién nay, TTM c6 35 t& chic tin dung dudc cong nhan 13 thanh vién tham
gia nghiép vu TTM, trong d6 c¢6 5 NHTM nha nudc, 18 NHTM c6 phan, 10 NH

lién doanh, nude ngoai va 2 TCTD phi NH . S& lugng thanh vién tham gia giao
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dich nghiép vu TTM thudng xuyén tinh d&€n cudi nam 2006 1a 19 thanh vién ,
chi€m 54% téng s6 don vi dugc cong nhan 13 thanh vién tham gia nghiép vu
TTM .

2.1.2.2.2/ Hang hod ctia nghiép vu TTM.:

La cdc loai GTCG dugc NHNN chap nhin giao dich qua nghiép vu TTM,
ddm bio cic diéu kién:

- C6 thé mua ban dugc va nim trong danh muc cédc loai gidy tJ c6 gid
dudc giao dich qua nghiép vu TTM.

-Pugc phat hanh bing dong Viét Nam.

- Budc luu ky tai NHNN truGe khi dang ky ban.

-GTCG giao dich mua dit bin doan ( mua hin hodc ban hin) cé thdi han
con lai t6i da 1a 90 ngay.

Danh muc GTCG, ty 1&é chénh 1éch giita gia tri GTCG tai thdi diém dinh
gid va gia thanh todn, ty 1€ giao dich cia cac loai GTCG qua nghi€ép vu TTM
do NHNN VN quy dinh trong tirng thoi ky.

Hién nay cdc loai GTCG dugc giao dich trén TTM gdm: Tin phi€u kho
bac, Tin phi€u NHNN , trdi phi€u kho bac, trdi phi€u cong trinh trung Uong,
cong trdi, trdi phi€u Chinh pht do quy Hd trg phat trién phat hanh, trdi phi€u
Chinh phd do NH pht trién Viét Nam duge Chinh phid chi dinh ph4t hanh hoidc
trdi phi€u do NH Phét trién ph4t hanh dugc Chinh phd bdo ldnh thanh todn, tri
phi€u chinh quyén dia phuong (Ha noi, TP.HCM).
2.1.2.2.3/ Phuong thiic giao dich cuia thi truong mo:

_ Mbi phién giao dich, Ban diéu hanh nghiép vu TTM sé& quyét dinh 4p
dung chi mot trong cdc phuong thic:

e Giao dich mua c6 ky han
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e Giao dich ban c6 ky han
e Giao dich mua hin
e Giao dich bdn hin

_ DPinh k¥ va ngay t6 chifc thuc hién nghiép vu TTM do Ban diéu hanh
nghiép vu TTM quy dinh cu thé trong ting thdi ky. Hién nay, s6 phién giao
dich ctia nghiép vu TTM la 3 phién/ tuin va du ki€n sé ti€p tuc ting lén 4
phién/tuin trong thdi gian t6i. (Trudc day, giai doan thi trudng mdi hinh thanh,
chi giao dich 10 ngay/ phién sau dé mdi chuyén dan sang giao dich vao nhitng

ngay cd dinh/ tuan).

_ Nghiép vu TTM dugc thuc hién thong qua phuong thic dadu thau khdi
lugng hodc dau thau 14i sud't. Tai mdi phién dau thau chi 4p dung mot trong hai

phuong thitc ddu thau nay.

Truong hop ddu thdu ldi sudt , trudc mdi phién dau thiu NHNN sé& quyét
dinh thong bdo hoic khdng thong bdo khdi lugng GTCG NHNN can mua hoic

can béan.

Trong tirng thdi ky, NHNN quyét dinh va thong bdo viéc 4p dung phuong
thitc xét thau theo phuong phép 1di sudt thdng nhat (Phuong phap Ha Lan _
Dutch method), hoic 14i sut riéng 1& ( phuong phéap cd truyén _ Conventional

method ).

L4i sudt tring thau 13 14i sut du thau thdp nhat (trudng hdp NHNN mua
GTCG) hoic 1ai suat du thau cao nhit ( trudng hgp NHNN bian GTCG) trong
pham vi 13i suit chi dao cda Ban diéu hanh nghiép vu TTM ma tai d6 GTCG

dat dugc khdi lugng NHNN can mua hoidc cin ban.

2.1.2.2.4/ Ban diéu hanh nghiép vu TTM:
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Pugc NHNN thanh 14p, td chiic va hoat dong theo quy dinh clia Thong
d6c NHNN va do mot Phé Thong ddc 1am trudng ban. Céc thanh vién clia Ban
diéu hanh 13 dai dién clia cdc don vi c6 lién quan cia NHNN VN nhu : S& giao

dich, Vu chinh sdch tién t&, Vu tin dung, Vu quén 1y ngoai hdi.
2.1.2.3_ H¢ thong vdan bdn phdp ly quy dinh vé hoat dong nghiép vu TTM:

Co s phap 1y cho hoat dong nghiép vu TTM & Viét Nam dudc xdy dung
va hoan thién trén co s cic quy dinh cia Luidt Ngdn hang Nha Nudc Viét Nam
(ngay 12/12/1997) va Luit sita ddi, b6 sung mot s& diéu ctia Luat Ngan hang
Nha Nudc Viét Nam (ngay 17/6/2003) , bao goém:

_ Quy ché nghiép vu TTM dudc ban hanh kém theo Quyét dinh
01/2007/QD_NHNN ngay 5/01/2007 thay th€ cdc Quyét dinh  so
85/2000/QP_NHNN14 ngay 09/03/2000, s6 1439/2001/QD-NHNN ngay
20/11/2001, s6 877/2002/QD_NHNN ngay 19/8/2002 va Quyét dinh sd
1085/2003/QD_NHNN ngay 16/9/2003.

_ Quy ché qudn 1Y vén khd dung dugc ban hanh kém theo Quyét dinh s6
37/2000/QD_NHNNI1 ngay 24/1/2000 ctia Thong P&c Ngan hang Nha Nudc
Viét Nam .

_ Quy ché luu ky GTCG ban hanh kém theo Quyét dinh sO
1022/2004/QD_NHNN ngay 17/08/2004 thay thé Quyét dinh s&
171/2000/QD_NHNN13 ngay 25/3/2000.

_ Quy trinh thyc hién nghiép vu TTM: dudc huéng din tai cong vin so
7477/QT-NHNN ngay 10/7/2007.

_ Danh muc cdc logi GTCG, ty 1é chénh léch gita GTCG tai thoi diém
dinh gid va gid thanh todn, ty 1é giao dich ciua cdc loai GTCG qua nghiép vu
TTM dudc quy dinh tai Quyé&t dinh s6 86/QD-NHNN ngay 8/1/2007.

_ Ban diéu hanh nghiép vu TTM dudc thanh 1ap theo quyét dinh s6
87/2000/QDb-NHNN9 ngay 13/3/2000.
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Ngoai ra, cdc vin bidn huéng din vé quy trinh nghiép vu TTM va mot s6

vdn ban c6 lién quan khac ciing da dugc ban hanh va tirng budc hoan thién.

22 THUC TRANG HOAT PONG NGHIEP VU THI TRUONG MO
TRONG PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE CUA NGAN HANG NHA
NUGC VIET NAM :

2.2.1/ Tinh hinh hoat dong nghiép vu thi trudng mé trong diéu hanh

CSTT cua NHNN VN trong thoi gian qua:

Diing véi ban chat, chifc ning va muc dich clia hoat dong nghiép vu TTM,
nghiép vu TTM phén dnh 02 hoat ddng chinh 1a mua va bdan GTCG trong quan
hé hai chiéu gitta NHNN va cdc TCTD thanh vién. Vi 1& do, viéc phan tich
ddnh gia thyc trang hoat dong nghiép vu TTM hién nay vé mit dinh lugng,
dugc phan dnh chd y&u bdi nhitng sd liéu hoat dong clia thi trudng, cu thé nhu

sau:

2.2.1.1. Doanh sé giao dich va téc do tdng trudng:

Bdng 2.1 Pon vi tinh: ty dong

Chi tiéu Niam | Nim | Nim Niam Niam Niam Niam

2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006

2 . 1.954 3.933 8.945 21.183 61.936 | 102.672 | 124.234
Tong doanh s6 hoat dong

Mg d6 ting trudng 1.979 5.012 12.238 40.753 | 40.736 | 21.562

Toc do tang trudng 50.32% | 56.03% | 57.77% | 65.80% | 39.68% | 17.36%

Nguon: Tong hop tix cdc bdo cdo tong két hoat dong nghiép vu TTM ciia Ngdn hang Nha Nudc
Viét Nam

Po thi 2.1 _
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2.2.1.2. Doanh sé giao dich binh qudn/phién qua cdc ndm:

Bdng 2.2 Don vi tinh:ty déng

Nim 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
S6 lugng giao dich 115 82 105 197 504 646 767
binh quin mdi phién
S6 phién giao dich 17 48 85 107 123 159 162
trong ndm
binh ky giao dich 10 ngay / 1 phién/ | 2 phién/ | 2 phién 3 phién/ 3 3 phién/

phién tuin tuin / tudn tudn phién/ | tuan
(te 11/2004) | tudn

Nguén: Téng hop ti cdc bdo cdo tong két hoat dong nghiép vu TTM ciia Ngdn hang Nha Nude Viét Nam

Do thi 2.2_

900

DIEN BIEEN GIAO DICH BINH QUAN MOI PHIEN

800 -
700 -
600
500 A
400 -
300 -
200 +

100 -

HDDH

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006




44

2.2.1.3. Hoat déng nghiép vu TTM trong diéu hanh CSTT, lién hé vdi cdc cong
cu diéu hanh khdc — phdn dnh bing ty trong doanh sé' mua GTCG qua nghiép vu

TTM trén téng doanh sé cho vay ciia NHNN qua mét sé nam.

Bdng 2.3 Don vi tinh: Ty doA‘ng, Y0
Chi tiéu 2002 2003 2004 2005 2006
Doanh s6 mua qua TTM 7.045 9.843 60.986 100.872 189.203
Doanh s cho vay cam cb, chiét | 11.019 3.281 18.526 29.454 47.301
khau, tdi chiét khiu
T8ng doanh sé cho vay qua NHNN 18.064 13.124 79.512 | 130326 | 236.504
Ty trong doanh s6 mua qua TTM so 39% 75 % 76,7 % 77,4% 80%
tong doanh s cho vay cia NHNN

Nguon: Tong hop tit bdo cdo ciia Ngdn hang Nha Nudc Viét Nam

Nhu v@y: Qua cdc bang phan tich so liéu phan 4nh thyc trang hoat dong

nghiép vu thi trudng m3 clia NHTW trong nhitng nim qua cho thay:

+ Khoi lugng giao dich nghiép vu TTM theo ca hai chiéu mua va ban
GTCG ting manh qua cdc nim. Chi tinh trong nim 2006, doanh s6 giao dich
nghiép vu TTM trén cd hai chiéu 1a 124.234 ty ddng, ting 21% so nim 2005
va ting 92,8% so v6i nim 2002 va ting 98,4% so v6i nim 2000 (nim TTM bit

diu hoat dong).

+ Hoat ddng thi trudng khdong ngirng md rong va lién tuc ting trudng qua
cdc ndm: Ndm 2002 doanh s6 giao dich ting 56%; nim 2003 ting 58%; nim
2004 1a 66%; nam 2005 ting 40% va nam 2006 ty 1& nay dat 17%.

+ S6 lugng phién giao dich va khdi lugng giao dich trong tirng phién ciing
ngay cang ting: Néu nhu nim 2002 binh quin 105 ty ddng /phién, thi nim 2006
mdt phién giao dich binh quin dat 767 ty ddong/ phién, ting 662 ty dong/ phién
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so v4i nam 2002 va ting 652 ty dong/ phién so véi nim 2000 (nim nghiép vu

TTM bit dau hoat dong).

+ Ty trong doanh s& mua GTCG clia NHNN qua nghiép vu thi trudng md
trong tdng doanh s6 hd tr¢ von cia NHNN ddi v6i cdc TCTD qua cic kénh
(cam c&, chi€t khiu gidy tJ c6 gid, nghiép vu TTM....) ngay cang ting qua cic
nim: N€u nam 2002 ty 1€ nay 1a 39% thi dén nim 2006 da ting 1én va dat

khoang 80%.

2.2.2/ Phan tich, ddnh gid hoat dong nghiép vu TTM trong diéu hanh
CSTT cua NHNN hién nay:

2.2.2.1_ Nhiing két qud dat dugc va cdc yéu to thiic ddy:

C6 thé néi qua gan 7 nim thanh 1ap va hoat ddng — hoat dong nghiép vu
TTM tai Viét Nam da khong ngitng phat tri€n, ddp &ng ngay cang tot hon yéu
cau ddi vdi mot cong cu diéu hanh CSTT cda NHNN nhim dat dugc cdc muc
tiéu da dé ra_ dic biét 1a trong giai doan Viét Nam dang trong ti€n trinh hoi
nhap kinh t€ qudc t€. Pdnh gid, nhin nhan chung cho ¢4 qu4 trinh hoat dong ctia
nghiép vu TTM véi khodng thsi gian 07 nim 1a chua dai, song da dat dugc

nhitng k€t qué nhat dinh nhu sau:

Thit nhét: Hoat dong TTM trong thdi gian qua di thé hién dugc vai trd quan
trong clia mot cong cu diéu hanh hitu hiéu trong nén kinh t& thi trudng, gép
phan ning cao hiéu qua diéu hanh va thyc hién CSTT cia NHNN VN. Diéu

nay dugc thé hién trén ba phuong dién:

+ Quy md thi trudng ngay cang md rong (vé doanh s hoat dong, s ludgng
thanh vién tham gia, tin suit giao dich ... _ nhu phan tich s6 liéu trén diy). Diéu
niy di tao khd ning dé NHNN tdc dong nhanh nhay dé&n thi trudng tién té

thong qua viéc diéu ti€t hiéu qua hon von kh3 dung cta cdc TCTD. Qua dé
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NHNN c6 thé “bom” va “ hiit” mot cdch nhip nhang, phit hop v6i yéu cau trong

tirng thdi ky, tirng giai doan phdt trién cida thi trudng tién té va cla nén kinh t&.

+ Nghiép vu TTM két hdp hiéu qud vé6i cdac cdng cu diéu hanh khic nhu:
cho vay cAdm c&, chiét khau, hodan d6i ngoai té di hd trd kip thdi cho cic TCTD
ddm bio kh3 ning thanh todn, gép phin duy tri 8n dinh tién t& va thuc hién

CSTT trong thdi gian qua.

+ Hoat dong nghiép vu TTM ngay cang thé hién 12 mdt cong cu chi yéu
va st dung phd bi€n hon so vé6i cic cong cu di€u hanh CSTT khac bdi sy phil
hdp v6i nén kinh t€ thi trudng nhiéu bi€n dong, bdi kha ning linh hoat va hiéu
qud cda chinh cong cu nay. Piéu nay dugc chiing minh bing sy ting nhanh clia
ty trong “cho vay” thong qua st dung nghiép vu nay (bing viéc NHNN mua _
chi y&€u 12 mua ky han_ GTCG ctia cdc TCTD trén TTM) so véi céc hinh thitc
cho vay khdc ctia NHNN ddi v6i cdc TCTD nhu tdi cAp vOn, chiét khiu... ngay
cang ting qua cidc nam: ndm 2002 1a 39%; ndm 2003 1a 75%; ndm 2004 1a
76,7%; nam 2005 1a 77% va nam 2006 la khoang 80%.

Thit hai: Hoat dong nghiép vu TTM ngay cang hiéu qud , phi hop vé6i dién
bié&n thi trudng tién t&, véi hoat ddong ctia cdc TCTD va tinh hinh thuc t€ vé von
kha dung ctia hé thong NH. Sy gdn két gifta qud trinh theo ddi, phan tich tinh
hinh vén khd dung ctia cdc TCTD lam cd s§ d€ diéu hanh nghiép vu TTM da
tao ra cd ché€ di€u hanh hiéu qua nghiép vu TTM va la mot trong nhitng két
qua quan trong ma nghiép vu TTM da dat dugc trong thdi gian qua:

Bing 2.4_ Khéi luong giao dich nghiép vu TTM theo phuong thitc giao dich

Pon vi: Ty dong

Nim | Sé6 phién Doanh s6 hoat dong theo phuong thifc giao dich

thye thyc s 2 PR PRI d A
Mua ky han Mua han Ban ky han Ban han Tong cong

hién hién
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2000 17 874 480 _ 600 1.954
2001 48 3.253 60 50 570 3.933
2002 85 7.045 _ _ 1.900 8.945
2003 107 9.843 _ _ 11.340 21.183
2004 123 60.986 _ _ 950 61.936
2005 159 100.872 _ 700 1.100 102.672
2006 162 36.833 _ 200 87.201 124.234
Tong cong 219.706 540 950 103.661 324.857

Nguén: Ngan hang Nha nudc Viét Nam

_Trong bdi cdnh vai nim gan day, chi s§ gid tiéu dung (CPI) lién tuc ting
cht y&u do tic dong tir phia cung; Trong khi d6, muc tiéu ting trudng kinh t&
van dugc Chinh phii vdi NHNN rit quan tim thyc hién. NHNN da st dung
nghiép vu TTM nhu mdt cdng cu chd y&u trong diéu hanh CSTT nhiim hd trg
tich cuc cho viéc thyc hién muc tiéu ting trudng kinh t&, 6n dinh tién t&, ki€m
sodt lam phdt theo muc tiéu Qudc hdi dé ra: d€ dicu tiét kip thdi von kh3 dung
du thira va thu hdt bt mot lugng tién VND khd 16n dugc cung ng qua céc
kénh _ nh4t 1a kénh mua ngoai t& tt cic TCTD, NHNN da thyc hién chao ban
GTCG qua nghiép vu TTM, qua d6 gép phan kém ché€ téc do ting MB . Vi
nghiép vu can thiép nay huéng dén muc tiéu dai han nén phudng thitc giao dich

chi€m ty trong cao nhiim thyc hién muc tiéu nay 1a cdc giao dich ban hin.

_ Tuy nhién, trong mot vai thdi di€m ( nhu: ti thdng 4 d&€n 7/2003), trudc
xu huéng cac TCTD lién tuc ting 14i sudt huy dong VND trong khi von kha
dung van du thira kha 16n, NHNN van lién tuc chio mua GTCG trong céc phién
giao dich nghiép vu TTM véi 1di sudt thap (bén canh c4c bién phdp diéu chinh
gidm 14i sudt tdi cAp von; 1di sudt chi€t khiu, gidm ty 16 DTBB...) nhim ph4t tin

hiéu sin sang cung ng von vdi chi phi thap, thic diy cdac TCTD chii dong cin
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doi von hgp 1y dé€ khong ddy 1di suit huy dong ting qud mic trong khi von kha

dung du thtra kh4 16n.

Ngoii ra, & nhitng thdi di€m gidp T€t nguyén dan, nhu cAu von khd dung
cia cdc TCTD thirong ting cao bat thudng; trong nhitng giai doan nay céc
phién giao dich nghiép vu TTM ( k& c4 cdc phién thudng xuyén va dot xuit )
da dugc thuc hién, qua d6 NHNN ti€n hanh mua cic GTCG tit cdc TCTD dé
khic phuc khé khiin tam thdi vé thi€u hut von khd dung clia cdc TCTD, ddm
bdo khd ning thanh todn cho hé thdng va dn dinh thi trudng tién té. Trong
trudng hdp nay, hinh thitic mua ky han da dugc NHNN lya chon thuc hién d€ c6
thé€ cung wng kip thdi nhu ciAu ngin han vé von kha dung cia cic TCTD nhung
van ddm bdo dugc muc tiéu On dinh tién té . Tinh tir khi TTM dudc hinh thanh
dén nay, phuong thitc giao dich mua ky han chi€m d&€n 68% tdng giao dich clia
TTM cho thdy diy 1a mot kénh hd trg von ngay cang quan trong cia NHNN doi

v6i cdc TCTD nhu da néu trén day.

_ Riéng trong 6 thing dau nim 2007, khi lam phét c6 xu huéng ting cao (6
thdng dau nim 2007 chi s6 CPI dat 5,2% so thdng 12/2006 _ nguon: Tong cuc
thong ke) ; Bén canh d6 luong tién ddng bom vao luu thong tuong d6i 16n dé
mua lugng ngoai t& tr dau tu gidn ti€p ting manh trong nhitng thing diu nim
do thi trudng chdng khodn ting trudng cao (Lugng ngoai té nay khoang 7 ty
USD).

Cung thdi gian nay, hoat dong tin dung ting trudng néng. Chinh vi 1& d6 bén
canh viéc ting ty 1€ DTBB, NHNN da st dung hoat dong nghi€ép vu TTM nhu
cong cu chii y&u d€ “hit” tién vé, bing viéc lién tuc chio ban GTCG trén thi

truong.
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Thit ba: Hoat dong nghiép vu TTM trong thdi gian qua di gép phan thic ddy
hoat dong kinh doanh ctia cic TCTD ting trudng va phat trién hiéu qua, trén co
s§ tao diéu kién cho cdc TCTD khai thic va st dung vén hdp 1y, linh hoat, ting

hiéu qud st dung von.

Thi trudng md, vdi co ché hoat dong vé mit nghiép vu 1a mua ban GTCG
da ting cudng tinh thanh khodn cho cdc loai GTCG dudc giao dich trén thi
trudng, gép phan kich thich va thic ddy cic TCTD diu tu vaio GTCG. Qua trinh

ndy mang lai hai hiéu qua chd yéu:

+ Su phat trién ctia nghiép vu TTM sé& gin v4i viéc ting cudng tinh chd
dong cho cdc TCTD trong qud trinh khai thdc va sit dung von, ting hiéu qud st

dung von, nhd viéc ludn dugc ddm bio kha niing thanh khodn tir thi trudng.

+ Viéc dau tu vio GTCG ciia cac TCTD khong chi tao diéu kién dé cic
TCTD c6 thé tham gia nghiép vu TTM ma con tao di€u kién cho cdc TCTD da
dang ho4 danh muc diu tu, t6i da hod 1gi ich cling nhu han ché rdi ro tin dung.
R0 rang viéc dau tu vao trai phi€u Chinh phi hién nay la hinh thitc dau tu vira
an toan, vira 1a hinh thdc dy trit thanh khodn c6 hiéu qua cao ma cac TCTD da
va dang phat trién. Piéu nay thé hién rit 1o bdi tdc do ting trudng hinh thifc

dau tu vao gidy tJ c6 gid cda cdc TCTD trong nhitng nim qua nhu sau:

Bdng 2.5 Pon vi tinh:ty dong

Chi tiéu Nim Niaim Niaim Niam Nim

2002 2003 2004 | 2005 2006

Ty trong dau tw GTCG trong tong | 9,7% 13% 16,1% | 17,3% | 19%
dau tu ctia cic TCTD (gdm cho
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vay; didu tu gidy td c6 gid; tién

glri nudc ngoai; gép von;...)

Toc do ting trudng 21% 289% |32,3% |37,6% |41%

Nguon: Ngdn hang Nha nudc Viet Nam

Thit tu: Hoat dong nghiép vu TTM trong thdi gian qua di gép phian ning cao
hiéu qua quan 1y nha nudc vé tién té tin dung cia NHNN VN; ning cao vi thé,
vai trd va chitc ning ctia NHNN trong nén kinh t€ thi trudng hién dai. K&t qua
nay gin lién vdi hai 1gi ich ma hoat dong nghiép vu TTM mang dé€n cho hoat

dong diéu hanh cia NHNN nhu sau:

+ Nghiép vu TTM 12 mot kénh quan trong d€ NHNN t3 chitc, nim bit
thong tin vé tinh hinh ngudén vén cia cac TCTD néi riéng va tinh hinh thi
trudng tién té ndi chung_ 1am cd s& cho viéc diéu hanh CSTT. Theo dé thong
qua viéc tdng hop, phin tich cdc thong tin vé khoi lugng, 14i sui't dit thau va
triing thau trong cdc phién giao dich nghiép vu TTM c6 thé c6 dudc nhitng nhan
dinh vé von khd dung cta cic TCTD, xu huéng 1di sudt thi trudng. tir d6
NHNN c6 thé dua ra nhitng quyét sach trong diéu hanh CSTT, ning cao hiéu

qua hoat dong quan 1y, thuc hién t5t nhiém vu, chitc ning dudgc giao.

+ Nghiép vu TTM, g6ép phan nang cao hiéu qua hoat dong ctia NHNN nho
vao tinh chuyén mon hod cao trong cdc linh vuc li€n quan_ Pdc bi€t la nang
cao hiéu qud cta hoat dong phan tich, du bdo von kha dung cia cdc TCTD

(1am co s& cho cdc quyét dinh giao dich nghiép vu TTM ).

Trong 07 nim qua, bd phan quin Iy von khd dung cia NHNN di tirng budc
ning cao chat lugng du bdo von khd dung nhd cai ti€n phuong phap du bdo va
4p dung hé thong thong tin bdo cdo khoa hoc, hdp 1y. Nhd vay dia din khic
phuc dugc nhitng khé khin trong cong tdc thu thip thong tin, khai thic t6i da

cdc ngudn thdng tin. Mit khdc viéc thudng xuyén trao d6i thong tin véi cdc
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TCTD (dic biét 1a cic NHTM Nha nuéc) d€ nim bit dién bi€n thi trudng, qua
dé gidm sai s6 du bdo, ddp ng yéu ciu ngay cang cao ddi vdi viéc sit dung

cOng cu nay.

S& di hoat dong nghiép vu TTM trong diéu hanh CSTT ciia NHNN Viét
Nam trong thoi gian qua da dat duoc nhitng két qua nhu phan tich, danh gid &

trén gdn lién v6i 03 yéu to thiic ddy chinh sau:

(1). Co ché€ chinh sich vé nghiép vu TTM ngay cang hoan thién, phit hgp véi sur
phdt trién ctia thi trudng tai chinh tién té va nén kinh t€ trong diéu kién hoi
nhép, 12 co s& phap 1y quan trong dé€ thic ddy nghiép vu TTM phat trién. Céc
co ché€ va quy trinh nghiép vu TTM khong ngirng dugc cdi ti€n, hoan thién da
cho phép thdo g& kip thdi nhitng khé khidn vuéng mic vé co ch€, vé quy trinh
ky thuat, vé cong tic t6 chitc, di€u hanh thi trudng...; Trong d6, nhitng d6i mai
cd ban mang tinh nghiép vu da thyc sy thiic ddy thi trudng phat tri€n c6 thé ké
dén la:

+ Cac loai GTCG dugc st dung trong nghiép vu TTM da dudc md rong
theo tinh thin Lut sita d6i bd sung mot sd diéu ctia Luat NHNN VN nim 2003.
DPén nay, nhitng GTCG dudc phép giao dich trén TTM khdng chi bao gém tin
phi€u kho bac, tin phi€u NHNN ma con cé cdc loai trdi phi€u dai han do Ngan
sach trung vong thanh todn. Pay 13 sy thay ddi c6 tic dong rat tich cuc dén thi
trudng, bdi né gép phan ting cudng khdi lugng va ching loai hang hod giao
dich trén TTM ciing nhu kich thich cic TCTD dau tu vao trdi phi€u dé tham gia

thi trudng (ma 1gi ich clia hoat dong nay di phan tich rd & phan trén).

+ Quy trinh thanh todn tirng budc dudc rit ngin: tir thanh todn sau 02 ngay
ké tir ngay ddu thau (T+2) vao nim 2000; thanh todn sau ngay dau thau 1 ngay
(T+1) nim 2001 va tif nim 2002 dé&n nay viéc thanh todn dudc thuc hién ngay

trong ngay dau thau (T+0). Mit khéc, hé thong thanh todn lién ngin hang clia
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NHNN dwa vao van hanh tir nim 2003 ciing da tao di€u kién cho cédc giao dich
trén thi trudng lién ngan hang va nghiép vu TTM dudc thanh, quyét todn tdc

thdi, dap ng kip thdi nhu ciu von cda cdc TCTD.

+ DPinh ky giao dich ciing dugc tirng budc ting cudng tir 10 ngay/phién khi
bdt dau hoat ddong ( nim 2000), 1&én 1 phién/tudn nim 2001; 2phién/tudn nim
2002. Tu thiang 11/2004 dén nay nghiép vu TTM di thuc hién dinh ky 3

phién/tuin, gép phan diéu ti€t kip thdi nhu cau v&n kha dung ctia cic TCTD.

(2). Phuong thic giao dich dudc d8i méi cin ban, mang tinh phét trién dot bién
nhd ng dung cong nghé hién dai. Hién nay hoat dong thi trudng “dién ra trén
mang” moi giao dich tir ky gti, lvu ky chitng khodn dén ding ky du thiu, ki€m
tra, kiém so4t, thong bdo két qua.... Gitta cic TCTD thanh vién v6i NHNN déu
dugc trao d6i, thuc hién trén mang, giao dich truc tuy&én bdi phan mém tng
dung vé TTM. Qu4 trinh nay mang lai nhitng 19i ich thi€t thuc cho cdc TCTD
thanh vién vé: thl tuc, thdi gian, chi phi ddu tw mdy chd... Ld mot trong nhitng
nguyén nhin di thu hit ngdy cang nhiéu thanh vién tham gia thi trudng, gép

phan ning cao hiéu qué hoat dong cla nghiép vu TTM.

(3). SO lugng thanh vién tham gia thi trudng ngay cang md rong. So véi nim
2000, s lugng TCTD dudc cong nhan 1a thanh vién ting 15 don vi, tudng dng
ty 1& ting 75%. DAy 12 hé qua clia hai y&u td thic day su phat trién va hiéu qua
cta nghiép vu TTM nhu néu trén. Song chinh nhitng Igi ich mang lai tir nghiép
vu TTM d6i véi hoat dong tin dung va qud trinh stt dung von ctia cdc TCTD Ia
nguyén nhin cd ban thiic ddy thi trudng nay khong ngiing phat tri€n so lugng

thanh vién tham gia.
2.2.2.2_ Nhiing ton tai han ché:
Trén cd s§ vai tro, chiic ning , y nghia va nhitng yéu cau doi héi ddi véi

cong cu TTM d6i v6i hoat dong diéu hanh CSTT cia NHTW; ddi chi€u vdi
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thuc t€ hoat dong va nhitng két qua da dat dugc cia nghiép vu TTM hién nay

cho thiy hoat dong nghiép vu TTM clia Viét Nam vAn con ton tai nhitng han

ché& nhAt dinh 1am 4nh hudng d€n muc tiéu, hiéu qua cta nghiép vu nay doi véi

hoat dong di€éu hanh CSTT ctia NHNN ciing nhu hiéu qua déi véi cac TCTD,

ddi v4i thi trudng tién té, thi trudng von hién nay. C6 thé tdng két hoat ddng

nghiép vu TTM hién nay c6 04 tOn tai cd ban, noi bat nhu sau:

2.2.2.2.1_ Vai tro va khd ndang hoat dong ciia nghiép vu TTM con han ché,

chuia phdt huy hét khd ndng la mét cong cu diéu hanh hitu hi¢u va phé bién

trong diéu hanh chinh sdch tién té ciia NHNN VN.

Han ché nay thé hién rd trén 02 phudng dién:

oThit nhdt: Tic dong clia nghiép vu TTM dén thi trudng tién té con han

ché&. Hoat dong nghiép vu TTM chi y&u phat huy & vai trd diéu ti€t khoi
lugng von kha dung cta cdc TCTD. Lai suat nghiép vu TTM nhin chung
da dugc diéu hanh linh hoat trong khodng giita 1di suat chi€t khau va 1ai
suat tdi cAp von (Xem biéu 2.3) dé dinh huéng 13i suit thi trudng, phat tin
hiéu vé quan di€ém diéu hanh CSTT clia NHNN trong tirng thdi ky (thit
chit hay ndi 16ng) . Tuy nhién, mic d6 tdc dong ctia nghiép vu TTM dén
14i sud't thi trudng van con han ché — mdi quan hé giita 13i sudt nghiép vu
thi trudng m&_ 1di suat CK, 14i sudt tdi cAp von...._ 14i sudt thi trudng con
chua thuc su gdn két chit ché, vin ¢é su chénh 1éch va trong mot sd
trudng hop van c6 xu huéng bi€n dong khic nhau. Piéu nay thé hién rat
o trong nim 2006 (va cd nhitng thang dau nim 2007) khi NHNN lién
tuc duy tri mdc 1ai sudt cd ban (8,25%/nim), 1ai suit chiét khiu
(4,5%/miAm), 13i sudt tdi cAp von (6,5%/nim) trong cd nim (lién tuc qua
céc thang trong nim); cling nhu dua ra cdc mifc 14i suat (mua, bdn) trén
TTM dé phat tin hiéu huéng din va diéu chinh 13i suit thi trudng. Song

1ai sudt thi trudng (13i sudt huy dong von) ctia cic TCTD van ti€p tuc
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ting. Trong mot s6 trudng hdp, NHNN phdi phat huy vai trd cia Hiép
hodi Ngan hang dé€ diéu i€t 13i suat (bing cdc cam két clia cic TCTD
thuc hién thod thuin cdc mic 1di suat huy dong phit hop).

Pé thi 2.3_ Dién bién ldi sudt nghiép vu TTM, ldi sudt cam cd va ldi sudt chiét

khdu

——LSTTM
—s—LScamch
LS chiét khau

0,00 rrrrrrrrrrrrrrrr T T T T T T T T T T T

S O X X O O
S S B o
PR PR

oThit hai: Co ché, tic dong va truyén din clia nghiép vu TTM ddi véi thi
trudng tién té vin con han ché: tic dong chua nhanh, kh3 niing chi phdi,
dinh huéng chua cao. Qua trinh van hanh cda thi trudng chua that “nhip
nhang” va phit hop vdi dién bi€n cda thi trudng tién t&, thi trudng tai
chinh. Trong thdi gian qua_ dic biét 1a nhitng thing diu nim 2007 khi
thi trudng chitng khodn phat trién_ ngudn von diu tu vio Viét Nam ting
cao, NHNN da can thiép bing viéc mua ngoai té vao; Pong thdi hiit tién
ddng vé d€ 6n dinh 1di sud't va han ché& lam phat. Tuy nhién midc do phu

hgp,

“an khép” giita 02 qué trinh mua ngoai t& va “hit” VND vé chua that
hop 1y da tao ra dod tré — trd thanh mot trong nguyén nhan giy lam phat

xudt phdt tir y&u to tién té.
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2.2.2.2.2_ Quy mé thi truong con han ché. Trong dé sé6 lugng cdc TCTD thuc
su tham gia nghi¢p vu TTM- yéu to quyét dinh dén su hoat dong soi dong va

hiéu qua cia thi truong - chua nhiéu.

Hién nay trén ca nudc c6 106 TCTD, song méi chi ¢6 19 TCTD thanh vién
thudng xuyén tham gia giao dich trén TTM, chi chi€m khodng 54% trong tdng
s6 cac TCTD dugc cong nhin la thanh vién cda thi trudng va chi dat 18% tong
s6 TCTD tai Viét Nam. Vi vay, cdc giao dich trén TTM chua phdn 4nh dudc hét
nhu cau von kh3 dung clia cic TCTD , phadn ndo lam han ché tinh canh tranh vé
14i suét trong cdc phién giao dich nghiép vu TTM va dnh hudng nhat dinh dén

hiéu qua diéu ti€t tién t& cia NHNN thdng qua cong cu CSTT nay.

2.2.2.2.3_ Hoat dong nghiép vu TTM vén con mét so bdt cdp trong hoat dong
nhu : Viéc dit thau, xét thau, nhitng han ch€ vé hang hod giao dich trén thi
truong..... Trong d6 hang hod trén thi trudng mic dit da c6 nhitng thay d6i co
ban (cho phép cd gidy t c6 gid dai han dua vao giao dich trong thi trudng va
md rong ching loai gidy tJ c6 gid - nhu da phan tich & phan két qua dat dugc).
Song vé cd ban van chua thuc sy da dang.

Trén thuc t€, mic du theo quy dinh tai Quyét dinh s6 86/QD-NHNN
ngay 8/1/2007 thi danh muc céc loai GTCG dugc giao dich qua nghi€p vu TTM
1én dén 7 loai, nhung thuc t€ loai GTCG chii yéu dugc giao dich trén TTM la

tin phi€u va trai phi€u kho bac.

Béng 2.6_ Dién bién co cdu GTCG giao dich trén TTM
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DPon vi: Ty dong

Niam 2000 2001 2002 2003 2004 2006

Tin phi€u, trdi phi€u kho 1.004 | 2.688 | 5.176 12.343 | 59.294 | 72.631

bac
Tin phi€u NHNN 950 1.245 3.769 8.840 _ 46.467
Tréi phi€u kho bac 403 1.710 2.522 2.999 2.642 11.378

Trai phi€u dic biét - - - - - -

Trai phi€u cdng trinh - - - - - 5.136
™

Cong trai - - - - - -

Khic - - - - - -

Téng cong 1.954 | 3.933 8.945 21.183 | 61.936 | 124.234

Ty trong TPKB/GTCG 51,4% 68% 57,9% 58% 100% 58%
giao dich trén TTM

Nguon: Ngdn hang Nha Nudc Viét Nam

Piéu nay lam cho hang hod giao dich trén TTM khd don diéu. Cac loai
GTCG ngdn han khdc nhu : thuong phi€u, chitng chi tién gii.. va nhitng sdn
phdm tai chinh ngin han khdc nhu: hdp déng mua lai, hgp ddng mua lai ngudc,
chip nhin cla NH.. v&n rit phat trién & cdc nudc lai chua phd bién & Viét
Nam; Va khi hang hod chua da dang thi nhu cau giao dich v&n chua thé thudng

xuyén.

_ Danh muc GTCG d3a dugc md rong, lugng GTCG c6 thé giao dich nghiép
vu TTM dudc ting cudng nhung céc giao dich vin tap trung & mot s6 NHTM

Nha nuéc ( Xem Bang 2.7).

Bdng 2.7_ Dién bién ty trong tham gia nghiép vu TTM theo logi hinh NH

DPon vi: Ty dong, %



57

Loai hinh TCTD Nam 2000 Niam 2001 Nam 2005 Nam 2006

thanh vién Doanh Ty Doanh Ty Doanh Ty Doanh Ty

s6 giao | trong | sO giao | trong | sé giao | trong | s& giao | trong
dich giao dich giao dich giao dich giao

dich dich dich dich

NHTM Nha nudc 1.954 100% | 3.833 97% | 67.092 | 653% | 112.728 | 90,7%

NHTM C6 phan _ _ _ _ 32305 | 31,5% | 9.157 | 7.4%
NH Lién doanh _ _ _ _ 177 02% | 2349 | 19%
Chi nhanh NH _ 3.098 3%

Nudc ngoai

Khic _ _ 100 3% _ _ _ _
Téng cong 1954 | 100% | 3.933 | 100% | 102.672 | 100% | 124.234 | 100%

Nguén: Ngdn hang Nha Nudc Viét Nam
2.2.2.2.4_ Nhiing ton tai han ché mang tinh k¥ thudt, van hanh cia thi truong:
Lién quan dé€n cdc yé&u t6 nhu: cdng nghé; thi tuc ding ky, luu ky; thd tuc

hdp ddng mua ban gidy tJ c6 gid; k¥ han giao dich.... Cu thé nhu sau:

+ Viéc phan bs ky han giao dich ddi khi chua hdp 1y, cdc giao dich mua ky
han cia NHNN dai nhat l1a 28 ngay nhung thuc t€ phan 16n 1a 7 _ 14 ngay din
dén tinh trang cdc TCTD c6 khi phdi don trd nhiéu hgp dong ciing lic hoic thdi
di€m qud sit nhau lam 4nh hudng d&n khi ning thanh khodn ctia don vi. ( vi
du: trudng hgp TCTD ban ky han GTCG cho NHNN véi ky han giao dich 1a 30
ngay va 15 ngay & hai phién giao dich khdc nhau nhung c6 thé s& ddo han
ciing thdi diém) .

Hién tai mdi phién giao dich chi thyc hién mot ky han giao dich thng nhA't
nén cdc TCTD khong c6 kha niang Iya chon ky han giao dich trong khi muc dich
quan 1y thanh khodn va von cda tirng TCTD rat khdc nhau . Vi vay, cdc TCTD

thanh vién ciing phan nao han ché trong viéc tham gia nghiép vu TTM .
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+Quy trinh ding ky, luu ky GTCG d€ tham gia nghiép vu TTM vin chua
thuc sy tao thudn 191 cho cdc thanh vién tham gia thi trudng. Quy trinh luu ky
GTCG qua mang vin dang trong qud trinh xay dung.Thong tin vé cdc loai
GTCG dang luu ky khong dugc theo ddi thong nhat va tao diéu kién d€ cic
thanh vién tham gia giao dich trén thi trudng c6 thé kiém tra, ddi chiu... 1a
nhitng han ch€ nhat dinh cho dong lwc cia NHTM trong thuc hién giao dich

nghi€p vu TTM.

+ Hoat dong ctia nghiép vu TTM chii y&u dua trén chuong trinh phan mém
cia hé thdng giao dich dién tt. Hién nay gitta NHNN va cdc TCTD van chua cé
st tuong thich vé phin mém st dung . Hé qud 13 cdc s& liéu can thiét cho
nghiép vu TTM nhu: tinh hinh von kha dung ctia TCTD va cdc chi nhdnh clia
TCTD tirng thdi di€m, hoat dong diu tv GTCG, dién bi€n ludng tién rong cda
cdc TCTD... chuva dudc NHNN nim bit kip thdi nén tdc dung ctia nghiép vu
TTM trong viéc diéu ti€t von kha dung d€ thuc hién muc tiéu CSTT chua that

su' r0 nét.

+ Quy trinh chuyén luu ky GTCG giitta NHNN va NHTM tai Trung tim
giao dich ching khodn chua hoan thién, thong tin vé€ cdc loai GTCG dang Iuu
ky chua dugc theo ddi thong nhat va doi chi€u giita NHNN va cdc TCTD thanh
vién.

2.3_ PHAN TICH NGUYEN NHAN NHUNG HAN CHE TRONG HOAT
PONG NGHIEP VU THI TRUGNG MO HIEN NAY:

Hoat dong nghi€p vu TTM la hoat ddng mang tinh nghiép vu ciia mot
NHTW trong vai trd, chifc ning quin ly nha nudc vé hoat dong tién té, tin dung
ngan hang d€ phuc vu cho qué trinh ting trudng va phdt trién nén kinh t& dat
nuéc. Tuy nhién véi nhitng han ch€ nhu dd phan tich trén day, cho thdy hoat

dong nay c6 lién quan d&n nhiéu y&u td, nhiéu linh vuc tdc dong nhu: van dé co
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ch€& chinh sdch (tdc dong d&€n hang hod cida thi trudng); vin dé di€u hanh cla
NHNN va cdc van dé lién quan d€n kha ning hoat dong clia cic TCTD. Chinh
vi 1& d6 d€ néu bat dudc cdc nguyén nhan cd ban din d&n ton tai han ché trong
hoat dong nghiép vu TTM & nudc ta hién nay, dé tai phan tich theo 03 nhém
nguyén nhin lién quan: nguyén nhan vé phia NHNN , nguyén nhan tit cdc

TCTD va nguyén nhin tif nén kinh t&€. Cu thé nhu sau:
2.3.1. Nhiing nguyén nhdn tit phia NHNN:

Ngéan hang Nha nuGc Viét Nam, trong vai tro la thanh vién dic biét, chi
dao ctia hoat dong nghiép vu TTM cé y nghia quyét dinh d€n hiéu qua hoat
dong cua thi trudng. Vi vay, viéc phan tich, ddnh gid nhitng nguyén nhan lién
quan tir phia NHNN c6 y nghia dic biét — 1am co s§ d€ dua ra cdc gidi phdp
nhim ning cao hiéu qua hoat dong cta nghiép vu TTM trong diéu kién hién

nay:

+ Viéc thu thap thong tin vé tinh hinh thi trudng tién té nhat 12 thong tin vé
tinh hinh thi trudng lién ngan hang con nhi€u khé khin, kéo theo nhitng khé
khiin cia cic TCTD va ngay cd clia NHNN khi dua ra nhitng quyét dinh, quyét
sdch cho hoat dong clia nghiép vu TTM. P&n nay NHNN vin chua c6 hé thong
theo doi kip thdi va day dd cdc hoat dong trén thi trudng tién t& lién ngan hang.
Viéc theo doi, du bdo von khd dung van con c6é nhitng khé khin nhat dinh.
Trong khi d6, bdn thAn mot s6 TCTD thanh vién ciing gap khé khin trong viéc
nim thong tin vé tinh hinh thi trudng. Viéc ddnh gid, phan tich tinh hinh toan thi
trudng thong qua xem xét phdn ng clia mot s6 thanh vién tham gia thi trudng
(do s6 lugng thanh vién tham gia con han ché& nhu di néu) d€ phuc vu cho muc

tiéu CSTT ddi khi khong chinh xdc so v§i dién bién thyc t&.

+ Co s3 ha ting cho hoat dong nghiép vu thi trutdng mS con cé6 mdt sd bat

cap: Sy khong dong bd trong ¢ng dung cong nghé tin hoc gitta NHNN véi cdc
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thanh vién thi trudng 1am han ch€ s6 lugng thanh vién tham gia, dic biét 1a cdc
NHTM c& phan (cdc chuong trinh phan mém @ng dung trong thdi gian tif nim
2000 -2004 con c6 sy tdch biét nén khé st dung doi v6i cdc thanh vién it giao
dich). Viéc nang cip hé thdng mdy mdc thi€t bi phuc vu cho cdc nghiép vu thi
trudng néi riéng va cdc nghiép vu cia NHNN néi chung con cham, 1am han ché&
ti€n do tri€n khai cdc 'ng dung cong nghé tién ti€n vao cc giao dich nghiép vu

thi trudng tién té trong d6 c6 nghiép vu TTM.

+ Pic di€m hang ho4 clia thi trudng chua tao diéu kién thuin 1di cho cic
giao dich ctia cic TCTD ngoii qudc doanh: cic NHTM c6 phan it c6 diéu kién
diu tu vao GTCG vi céc tin phi€u kho bac dugi 1 nim it dudc phat hanh; cdc
NH thuong mai ¢d phan , NH lién doanh, NH nuSc ngoai van 12 cic NH khong
c6 nhiéu uu th€ v& vén VND va s hitu GTCG khi&n cho viéc tham gia nghiép
vu TTM bi han ché (Xem Bang 2.8).

Bdng 2.8_ Dién bién vé thanh vién tham gia ddu thau va triing thdu tin phiéu kho
bac qua NHNN:

DPon vi: Ty dong

Nam 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Tdng s6 dgt ddu thiu 46 46 50 49 48 60 52
Téng gid tri tring thau 4.766 | 3.955 | 8.410 | 15.000 | 18.590 | 21.670 | 22.075

Ty trong triing thau clia cdc thinh 100% | 100% | 100% 99% 98,5% 99,4% 99,9%
vién la NHTM Nha nuéc

S& dgt c6 tham gia ddu thiu cla cdc 0 0 0 1 11 7 1

thanh vién ngoai NHTM Nha nuéc

Nguén: Ngdn hang Nha Nudc Viét Nam

Trong nim 2006 cic NHTM Nha nuSc v6i uu thé hon hin vé ngudn von
van ti€p tuc 1a nhém thanh vién tham gia tich cuc va chi€m uu th€ trong cdc dgt

d4u thau tin phi€u kho bac qua Ngin hang Nha Nu6c Viét Nam: Trong tong s
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52 dot dau thau cia nim 2006 chi duy nhi't 01 dgt c6 mdt NHTM cd phin tham

gia dit thiu va tring thiu nhung véi khdi lugng rat thap ( 0,1 ty dong).

+ Viéc NHNN con st dung rong rdi kénh tdi cAp von, tii chi€t khau véi
13i sud't thap chua tao ra dong luc dé cac TCTD tich cyc tham gia nghiép vu
TTM. Mot sd t6 chitc tin dung dau tu vio GTCG nhung khong st dung GTCG
dé tham gia nghiép vu thi trudng m3 ma chli y&u cAm cd dé€ vay tdi cAp von

hoic t4i chi€t khau tai NHNN .

+ Hoat dong ctia nghiép vu TTM gin véi su phat trién clia thi trudng lién
NH _ nh4t 12 thi trudng nodi té lién NH. Thi trudng lién NH 1a co s& d€ CSTT
phat huy tdc dung trong viéc phdn 4nh quan hé cung ciu vé von ngin han. Pay
ciing 12 mdt kénh xdc dinh va phdt tin hiéu vé 13i suat cda NHNN, x4y dung
dudng cong 14i sudt chuin d6i véi trai phi€u Chinh phi. Tinh trang kém phat
trién clia thi trudng lién NH thdi gian qua d3 han ché rit nhiéu hiéu qua thuc

thi CSTT .

+ NHNN chua thuc hién cd dinh phién chio mua, chiao ban hang tudn hoic
cong bd trude hudng di€u hanh nghiép vu TTM lam han ché tinh chi dong cla
cdc thanh vién khi tham gia nghi€p vu. Mt khac hi€n tai cac giao dich ph6
bi€n trén TTM 1a cdc giao dich ban han. Cic giao dich mua bdn ky han tuy cé
nhung khong nhiéu. Vi nhitng 1y do trén, cic NH do lo ngai rdi ro thanh khodn
da duy trit so cAp & mifc cao lam cho tic dong clia NHNN thong qua TTM phin

nao han ché.

+ Hoat dong thu chi ngan sich c6 dnh hudng ddng ké d&n dién bi€n von
kha dung cta cic TCTD nhung viéc thu thip thdng tin ctia NHNN vé thu chi
NSNN phuc vu cho du bdo von khd dung con nhiéu han ché& va chua kip thdi.
C4c thong tin thu thiap dudc tir cic NHTM d6i khi con sai 1éch din dén hiéu

qué du bdo chuwa cao. Viéc nim bit dy trit thanh khodn cia cdc NHTM cua
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NHNN chua kip thdi va han ch€ do mdt s& NHTM con gip kho khin trong viéc
phan tich ludng tién theo ky han, chua quin 1y vdn tip trung truc tuyén hoic

viéc quan 1y von chua thyc sy hiéu qua...
2.3.2. Nhiing nguyén nhdn ti cic TCTD:

Véi tu cach 1a cac thanh vién tham gia thi truGng hodc s€ 1a thanh vién
tham gia thi trudng, cic TCTD c6 vai trd quan trong ddi v6i hiéu qua hoat dong
ctia nghiép vu TTM. Tuy nhién vai trd nay hién nay chua dugc thé hién ding
mifc trong hiéu qud hoat dong cta nghiép vu TTM : do s6 lugng cdc TCTD
thanh vién chua nhiéu, khdi lugng giao dich chua cao nén NHNN chua thuc
hién dugc hiéu qua cdc muc tiéu di€u ti€t von khd dung toan hé thdng ciing
nhu tic dong dinh huéng thi trudng tién té thong qua hoat dong nghiép vu
TTM. Vi 1& d6 cdc vAn dé con ton tai c¢6 lién quan d&€n TCTD 12 rit ding quan

tam, v6i mOt sO nguyén nhan chinh sau:

+ Cdc NHTM c6 phin chua thuc sy chid trong ddu tu vao GTCG hoic
nhitng GTCG dugc cdc NH nay diu tu lai chua duge giao dich trén TTM nén

cdc NH nay khong c6 diéu kién tham gia TTM khi can thiét .

+ Ning lyc tai chinh ctia nhiéu TCTD con han ché, cic NHTM vin dang
trong qué trinh cd ciu lai va tri€n khai du 4n hién dai hod hé thong thanh todn
nén gip khé khiin trong viéc quin ly von tap trung, trong phan tich ludng luin
chuyén von theo tirng ky han ... nén khong tham gia ( hodc tham gia khong hiéu

qua) nghiép vu TTM .

+ Cdc NHTM ngoai qudc doanh chua thuc sy quan tAm dén 1gi ich clia
viéc tham gia nghiép vu TTM ( hodc khong tham gia thudng xuyén ) do hoat
dong chua thuc sy ning dong theo co ché thi trudng nén khi ¢6 nhu ciu bo sung
von khd dung thi viéc tham gia khong hiéu qué, ling ting trong thuc hién quy

trinh... 1am gidm dong luc tham gia nghiép vu TTM. Diéu nay dugc thé hién 1o
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nét & ty trong tham gia nghiép vu TTM dén cudi nim 2006 c¢6 dén trén 90%
tong giao dich trén TTM la clia caic NHTM Nha nuSc. Trong khi d6, khdi
NHTM c6 phin chi€ém dén 21,79% tdng von huy dong va 21,16% tdng du nd
cho vay ctia cd nudc nhung chi tham gia 7,4% t6ng giao dich hoat dong clia

nghi€p vu TTM. (Xem bdng 2.7).
2.3.3. Nhitng nguyén nhdn tit phia nén kinh té:

Pay 1a nhitng nguyén nhan khich quan, tdic dong 4nh hudng dén hoat dong
nghiép vu TTM theo huéng han ch& cdc van dé c6 lién quan nhu: sy don diéu
ctia hang hod giao dich trén thi trudng, mdc do tin cdy cia cic GTCG, su phat
trién chua hoan thién cda thi trudng tai chinh; trinh d6 phat trién ctia nén kinh

’

te....

2.3.3.1. Cdc nguyén nhdn cé lién quan dén GTCG cho nghiép vu TTM la nguyén
nhdn co bdn trong ngdn han:

+ Céc doanh nghiép, cic TCTD dang chuyén ddi hoat dong d€ thich nghi
véi co ché thi trudng dang trong ti€n trinh hdi nhap, nhiéu nguy cd va rii ro
tiém 4n nén chua di do6 tin nhiém dé cic GTCG ciia nhitng don vi nay dudc st

dung nhu hang hod cua TTM.

+ Viét Nam chua hinh thanh céc t6 chic danh gid do tin nhiém c6 dd uy tin
nén NHNN chua c6 diéu kién d€ st dung GTCG cia cic NHTM c6 uy tin phat
hanh hoic bdo lanh, cdc trdi phi€u doanh nghiép cé hé sd tin nhiém cao... trong
nghiép vu TTM.

+ Viéc Chinh phu chua cho phép NHNN thay madt Chinh pht phat hanh,
bdo lanh phdt hanh, quyét dinh kh&i lugng phdt hanh trdi phi€u Chinh
phi..cling tdic dong 4nh hudng 1am han ch€ khi ning chi dong cia NHNN

trong diéu hanh nghiép vu TTM hién nay.
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2.3.3.2. Trinh dé phdt trién ciia thi truong tai chinh ndi riéng va ciia nén kinh té

néi chung cé dnh hudng nhdt dinh dén thi truong ma:

_Y&u t6 quan trong bac nhat quyét dinh tinh hiéu qua ciia cong cu gidn
ti€p néi chung va nghiép vu TTM néi riéng 13 nén kinh t& c¢6 tinh thi trudng cao
thé hién & sy s6i dong va van hanh trdi chdy cla thi trudng tai chinh. Khi dé
cdc kénh din truyén da phuong clia nghiép vu TTM sé truyén tdic dong cla
CSTT mot cdch nhanh chéng va hiéu qua tdi cdc bi€n s6 kinh t€ vi md thong
qua cdc muc tiéu trung gian nhu : 14i sudt, ty gid hoi dodi va dy trit clia cdc
NHTM. Tuy nhién hién nay, cic kénh tic dong ma nghiép vu TTM c6 thé 1gi

dung mitc dd din truyén van con han ch&. Cu thé 1a cic kénh:

e Tin dung: Hién nay khodng 90% ngudn von kinh doanh thudng xuyén clia
cidc doanh nghiép 1a tr cdc trung gian tai chinh _ chii y&u l1a tr cdic NHTM.
Diéu nay 1& ra tao thuan 1i cho kénh din truyén tic dong cla nghiép vu TTM
qua hoat dong tin dung NH. Tuy nhién, tic dong nay con phu thudc vao chat
lugng ctia hoat dong tin dung NH va kh3 ning hdp thu von tich cuc clia nén

kinh t€.

Tinh hinh ng xdu cia hé thdng NHTM cd nudc ( tinh theo quyét dinh
493/2005/QD-NHNN ngdly 22 thing 4 nim 2005) 1a 5,08% (Ngudn: bdo cdo
ctia NHNN ). Né&u dénh gi4 theo tiéu chi ctia IMF thi ty 1& nd qua han binh quan
toan hé thong vao khoang 15%. Ty 1é nd xau clia hé thdng NHTM 1én dén 46%
néu tinh theo cdch clia kiém todn qudc t€. Nhitng s liéu néu trén cho thiy
kénh din truyén nay hién khong hiéu qud hodc hiéu qua rit thAip dnh hudng

khong nhd dén tdc dong ctia nghiép vu TTM 1én nhitng bi€n s kinh t€ vi md .

e Lii sudt: Cdc cong cu gidn ti€p néi chung va nghiép vu TTM néi riéng

truyén tic dong clia né trén co s 1gi dung cdc hoat dong arbitrage vé 14i sudt _
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gid cua thi truong tai chinh. Tuy nhién hién nay kénh tdc dong nay tai Viét

Nam ciing phin ndo han ché:

+ Co ch€ truyén din 13i sud't s& bi ngin cdn bdi chinh sich 1di sudt cling
nhic. O Viét Nam hién nay tuy da thyc hién ty do hod 14i suat, sy hinh thanh
14i sud't da dudc xdc dinh theo nhitng tin hiéu ctia thi trudng. Tuy nhién mdi lién
hé giita cdc loai 13i sudt trén thi trudng ti€n t& va 1ai sud't cia NHNN van chua

bi€n dong cling chiu vdi 13i suit thi trudng do cdc nguyén nhan:

» Viéc tu do hod 1di suit vin chua thuc chit va chua hoan toan: thé hién &
kha ning hinh thanh Idi sudt dya trén y mudn chl quan clia nha quin Iy
va dugc thuc hién thong qua cac NHTM Nha nu6c von dang ndm giit
trén 70% thi phan cho vay trong nu6c va chi€m 70%_80% tai sin clia hé

thong NHTM. Ngay cé 14i sudt ngoai t& ciing chua tu do hod hoan toan.

» C4c 1di suat do NHNN cong bd nhu 14i sudt tdi cAp von, 14i sudt tdi chi€t
khau, 1di sudt co bidn da phdt tin hiéu diéu hanh CSTT ( thit chit hay ndi
16ng) nhung chua thuc sy phat huy hiéu qua kich thich ting gidm nhu ciu
tién té. Nhin chung cdc mic 13i sudt nay chua gdn két vdi 13i sudt trén thi
trudng tién té ; va 1di sudt trén thi trudng tién t& ciling chua c6 sy gdn két

chit ché véi 1di suat clia cidc cong cu dai han trén thi trudng tai chinh.

+Thi trudng chitng khodn phat trién 1a diéu kién gép phan ning cao tinh
thanh khodn, tao cd ché truyén din chinh sich tién té hiéu qui. Bén canh d6 thi
trudng chitng khodn phdt trién con tao thém nhitng cdng cu mdi, tao diéu kién
cho NHTM mé rong kha ning tham gia thi trudng tién t&. Piéu nay sé thic diy
thi trudng tién t& phat trién déng thdi tao nhitng cd sé hd trg NHNN thyc hién
tot vai tro di€u tiét tién té thdong qua cdc cong cu CSTT, dic biét 1a qua nghiép
vu TTM. Tuy nhién, thi trudng von & Viét Nam tuy di hinh thanh va phét trién

so v6i trudc nhung van 12 mot thi trudng non tré, hoat dong chua 6n dinh va
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chiu nhiéu tdc dong bdi nhitng nhan t& phi thi trudng; trong khi d6 thi trudng
tién t& lién NH lai hoat dong non yé&u 1a nhitng rao cdn hoat dong arbitrage vé
13i suat dugc thuc hién kip thdi va hiéu qua d€ din truyén nhitng tic dong cla

nghiép vu TTM dén nhitng bi€n s8 kinh t€ vi mo.

_ Vé6i viéc ludng ngoai té vio Viét Nam khong ngirng gia ting do k&t qua
ctiia qud trinh héi nhip, hoat dong cua thi trudng chitng khodn cling ngay cang
s6i dong... c6 nhitng 4nh hudng nhat dinh d€n ngudn von cla hé thong NH,
nhat 12 tinh 8n dinh cia ngudn von. Mit khic véi lugng von diu tu gidn tiép
clia nudc ngoai vio nhi€u Iam ting tai sdn c6 nuc ngoai rong (NFA) di lam
ting tién du trit (MB) tir 6 1am ting tong phuong tién thanh todn (M2).PE€ dat
dugc muc tiéu ki€m sodt (M2), ki€ém sodt lam phét thip hon mifc ting trudng
kinh t&, hién NHNN VN di st dung nghiép vu TTM nhu mot bién phap dé hiit
bét tién vé nhiim triét tiéu dnh hudng clia ludng von vao. Bién phdp nay néu
thuc hién lién tuc va kéo dai s€ gy ra sic €p ting chi phi cia hoat ddng can
thiép triét ti€u .

Bén canh d6, khi ma chiing ta chua kiém sodt va du bdo tot ngudn von dau
tw gidn ti€p cia nudc ngoai, khi ma hoat dong thi trudng md chua 1a nghiép vu
mang tinh phd bién trong hoat dong ctia hau hét cac NHTM, hiéu qua diéu tiét
trong nghi€p vu TTM ctia NHNN Viét Nam chua cao nhu da néu trén thi viéc
gia ting ludng ngoai t& vao Viét Nam qua con dudng diu tu gidn ti€p sé& gia
ting 4p luc lam phét cho nén kinh t& . Trong khi d6 tinh trang do-la hod dang
dnh hudng khong nhé dén viéc xdc dinh chinh xdc co s& tién do d6 hiéu qua
cia CSTT dit ra bi han ch€ _ ma nghiép vu TTM la mot trong nhitng thé hién

cu thé hiéu qua do.

_ Xét trén nhiéu khia canh thi thi trudng tai chinh tién t& Viét Nam van

con phat trién & mic do thap va chua thyc sy thuc hién cé hiéu qua vai tro ti€p
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nhan va chuyén tdi tic dong cia CSTT dé&n nén kinh t&. Cdc cong cu cia CSTT

n6i chung va nghiép vu TTM néi riéng ciing vi th€ ma han ch& vé hiéu qua .

_ Trén thyc t€ thi trudng hdu nhu chua xuit hién cdc thanh vién chuyén
nghi€p nhu cdc nha moi gidi, cdc nha tao 1ap thi trudng, cdc cong ty ddnh gid

x&p loai... @ phin nio lam han ch& sy phat trién cla thi trudng.

_ D€ phit huy hiéu qué clia cong cu TTM doi héi hau hét tién trong luu
thong phdi nim § tai khodn clia ngan hing, nghia 13 phdi c6 su phat trién cao
clia co ch& thanh toin khdng ding tién mit. O nudc ta, hoat dOng tai chinh
_ngin hang khdng ngirng phat trién cling vdi sy gia ting ty trong thanh todn
khong diing tién mit nhung nhin chung trong nén kinh t& thanh todn tién mit
van 12 hinh thiéc phd bi€n. Piy ciing 12 1y do cong cu TTM dudc st dung
thudng xuyén va hiéu qua & doi véi NHTW clia nhitng nudc cong nghiép phat
trién nhung lai chwa mang lai hiéu qud cao & cidc nuSc dang phat trién _ trong
d6 c6 Viét Nam.

2.4_ HIEU QUA HOAT PONG VA CAC YEU TO CG BAN PE PHAT

TRIEN, NANG CAO HIEU QUA HOAT PONG CUA NGHIEP VU TTM
TRONG PIEU HANH CHINH SA CH TIEN TR HIEN NAY:

2.4.1. Hiéu qua hoat dong cua nghiép vu thi trudng mg :

Mic du nghiép vu TTM da dugc NHTW cédc nudc dp dung kha lau trén
th€ gi6i, nhung & Viét Nam day 1a mot cong cu CSTT khd méi mé va dugc
Ngéin hang Nha Nudc Viét Nam tiing budc dp dung hiéu qua nhu mot cong cu
chii y&€u va linh hoat d€ diéu ti€t tién té, thay din cho cdc cong cu diéu hanh
CSTT tryuc ti€p, gép phan thuc hién muc tiéu CSTT , phan ndo han ché nhitng
bA't cAp cda thi trudng. Vai trd clia nghiép vu TTM trong thyc thi CSTT da thé

hién kha rd nét trong mot sd thdi di€ém ma CSTT da phdi thuc hién ddng thdi
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hai muc tiéu tudng chirng ddi nghich nhau 13 : ting trudng kinh t€ va 6n dinh

tién t&, ki€m sodt lam phit.

Tuy nhién nhu d3 néu & nhitng phin trén, hiéu qua tic dong cda nghiép
vu TTM trong diéu hanh CSTT hién vin con han ché€. Nghiép vu TTM mot
cich tdng thé vin chua tao dudc dnh hudng 16n dén viéc dinh hudng 14i suat
clia thi trudng cling nhu ngudn von khd dung cla toan bo hé thong NHTM va
do d6 ciing chua tao ra tic dong manh dén thi trudng tién té, chua thé trd thanh
cong cu chii y€u thay cho cdc cong cu khac trong diéu hanh CSTT nhu 1di suit,
du trit bit budc hay chinh sdch chi€t khau, tdi chi€t khau... Vi vay viéc thyc thi
CSTT ctia NHNN nhin chung vin chua thuc sy dua trén co ché thi trudng d€ tao
dugc hiéu qua can thié€p cao _ 1a muc ti€u ma NHNN mong dgi_ d6i khi lai tao
ra nhitng tdc dong bat 1gi cho qud trinh hoat dong, kinh doanh cia cdc TCTD

kéo theo nhitng “cti s6c” cho nén kinh t& .

2.4.2. Cac y&u td co ban d€ phat trién va nang cao hiéu qua hoat dong cia

nghiép vu thi trudng mé trong diéu kién hién nay:

Hoat dong ctia nghi€ép vu TTM la dya trén nguyén tic tw nguyén va theo
co ché thi trudng. Ping sau sy ludn chuyén cda cdc chitng khodn trén TTM la
st vin dong clia cdc dong von tién té. Do vay c6 thé néi ring hoat dong clia
nghiép vu TTM thuc chi't 13 viéc NHNN thyc hién diéu chinh mitc d6 va huéng
luan chuyén von cia NHTM néi riéng va toan x4 hodi ndi chung trén co sd Idi

dung cd ché& hoat dong ctia thi trudng vén. Vi vay:

_ Su ton tai mot mdi trudng kinh t€ vi mo 6n dinh, sdi dong 1a diéu kién
rat tdt cho sy ra ddi va phat trién cda thi trudng von, ciing sé tao phin Gng diy
chuyén vé nhu cau von cia nén kinh t&€, nhu ciu ludn chuyén vdn giita cic
TCTD va sé& tao diéu kién thuan 1gi ciing nhu ddm bdo hiéu qua cho hoat dong

can thiép cia NHNN trén TTM.
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_ Khung phdp 1y hoan thién d€ bdo ddm cho sy van hanh troi chdy va an
toan trong nghiép vu TTM ciing 12 mot diéu kién quan trong dé ddm bao cho su
van hanh hiéu qua cua thi trudng. VGi sy hinh thanh nhitng cd sG phap 1y hgp 1y
vi ddng bd s& tao nén nhitng y&u t6 ddm bao tinh 6n dinh va sy chudn muc
trong giao dich, cling ¢ 10ng tin clia nhitng ngudi tham gia thi trudng, tir d6 gép
phan ning cao hiéu qua can thiép cia NHNN qua TTM.

Mot hé thong quy ché dong bd cho nghiép vu TTM phdi tao dudc hanh
lang phép ly cho céc linh vuc nhu:

e (Gi6i han pham vi thi truGng va cdc cong cu
e Phit hanh gidy td c6 gid

e (0 ché hoat dong clia thi trudng thd cAp

e Quy ch& hoat dong can thiép ciia NHNN

e Quy ch€ quan Iy von kha dung.

V6i hé thong vian ban phdp ly hién hanh quy dinh vé hoat dong
nghiép vu thi trudng md cho tha'y hién nay dié¢u kién vé khung phap ly da tuong
ddi day dd, ddm bdo cho sy thuan tién, troi chdy trong hoat dong nghiép vu
TTM ctia NHNN tir khau dau (phdt hanh, giao dich chitng khodn) dén khau
cudi (thanh todn, luu ky chitng khodn). Tuy nhién d€ cho y&u t6 nay thuc su tao
diéu kién t6t cho hoat dong clia nghiép vu TTM thi€t nghi vin cin ti€p tuc
nghién ctu, diéu chinh nhitng quy ch&, ndi dung phap Iy cu thé d€ ngay cang
phut hgp véi nhitng dién bié€n ciia thuc tién .

_ Mitc d6 thi trudng hod céc hoat dong huy dong von 1a mot yéu to
khong thé bd qua khi xem xét cdc diéu kién cho sy ra ddi va phdt trién cda
nghiép vu TTM. Mot nén kinh t& dugc thi trudng hod cao _ hay con dudc goi 1a
nén kinh t&€ tai trg tryc ti€p _ 12 ngudn von dugc tai trg chii y&u thdong qua hinh

thitc phdt hanh chitng khodn hodc cdc ching khodn von trén thi trudng tai
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chinh. Tr4i lai mot nén kinh t&€ c¢6 ngudn von chii y&u do vay cdc trung gian tai
chinh dudc goi 12 nén kinh t&€ vay ng hay nén kinh t&€ dudc tai trg gidn tiép.

Xét vé khia canh hiéu qud tdc dong clia nghiép vu TTM thi khi phan 16n
hoat dong kinh t& phu thudc vao ngudn von vay NH thi tic dong clia nghiép vu
TTM thong qua kénh tin dung sé trd thanh kénh c6 tic dong quan trong nhat
trong cd ch€ truyén din tdc dong ciia CSTT .

O mot khia canh khéc hoat dong ctlia thi trudng thit cap cdc chiing khodn
véi nhitng thdi han khic nhau sé tao diéu kién cho nhitng tdc dong truc ti€p va
rat nhay cdm ctia nghiép vu TTM thdng qua co ché truyén din 1di suit d€ dnh
hudng dén gid clia tai sdn giao dich ( gid ching khodn) . Ngoai ra mitc do thi
trudng hoa thip ciing sé han ché tinh da dang ctia cdc cong cu TTM, gay kho
khin trong viéc nhidn thic va lam quen véi nghi€ép vu TTM ctia nhitng ngudi
tham gia. N6i mot cdch khdc, su phat tri€n cla thi trudng chitng khodn néi
chung_ dic biét 1a thi trudng thit cAp cla cdc chitng khodn ng bao gdbm sy hoan
chinh cta cd ché& hoat dong ciing nhu khdi lugng va ching loai hang hod dugc
giao dich trén thi trudng cling 12 mot diéu kién quan trong cho sy hinh thanh va
phat trién ctia nghiép vu TTM . Thi trudng nay cing phat tri€n, hoat dong cang
s6i dong, hang hod cia thi trudng cang c6 vi tri quan trong trong k&t ciu tai sdn
ctia cdc thanh vién thi trudng... thi hi€u qué tic dong khi NHNN st dung nghiép
vu TTM cang cao.

Viét nam, c6 thé néi thudc nén kinh t& vay nd do ngudn von clia nén
kinh t& dudc tii tr¢ gidn ti€p qua cdc trung gian tai chinh. Piéu nay dudc thé
hién ri't rd nét trong thdi ky nén kinh t€ k& hoach hod tip trung_ khi ma vén
vay NH chi€m dé&n 90% t6ng ngudn von hoat dong thudng xuyén clia cic doanh
nghiép. Tir dau thap nién 90, cling v4i viéc nén kinh t& dat nudc chuyén ddi
din sang cd ché thi trudng, nhitng ngudi c6 nhu ciu von dan quen véi nhitng

hinh thitc huy ddng von truc ti€p tir cong ching trén cd sG st dung cac ching tir
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cO gid v4i nhitng tho1 han khdc nhau. Ciing trong giai doan nay mot loat cac thi
trudng chitng khodn ng ( ngdn va dai han) va ching khodn von di ra ddi va
tifng budc phat trién véi quy mo va pham vi ngay cang sau rong. Tinh dén cudi
nim 2006, tdng gia tri von hod dat 221.156 ty ddng ( tuong duong 14 ty USD),
biing 22,7%GDP ciia nim 2006 ( Ngudn: Vu CSTT_ NHNN Viét Nam). Nhu vay,
muic do thi trudng hod cdc hoat dong huy dong von dang dugc cdi thién theo
huéng ngay cang tao thuin 1gi cho hoat ddng ctia nghi€p vu TTM.

_ Vai trd quan ly nha nu6c trong nghiép vu TTM : thé hién qua viéc ddm
bdo tinh dong bd trong cdc chinh sdch quan 1y kinh t€ vi mo ciing nhuw ddm bdo
dudc sy cAn ddi giita cdc muc tiéu vi mo ngdn va dai han. Do vy mic di viéc
di€u hanh nghiép vu TTM thudng do NHTW chi tri nhung van cin c6 sy phdi
hgp hiéu qué gitta NHTW va B0 tai chinh trong viéc quyét dinh khdi lugng
“hang hod” can thi€p trong nghi€ép vu TTM.

Vai trd quan 1y nha nudc trong nghiép vu TTM con dugc thé hién & kha
ning cia NHTW trong viéc ki€m sodt va du bdo su bi€n dong von khd dung
ctia cac TCTD.

_ Ngoai nhitng di€u kién néu trén, cic diéu kién v€ co s& vat chat k§
thuat can thi€t cho sy van hanh cda hoat dong nghiép vu TTM ciing 13 nhitng
ndi dung can dudc quan tAim d€ ddm bio cho nghiép vu TTM c6 thé van hanh
va phat trién:

e Ngay nay cong nghé thong tin dudgc ung dung rong rdi trong moi linh
vuc, trd thinh mot trong nhitng y&u td quan trong nhat clia sy phat tri€n
kinh t€_x4 hoi n6i chung va 13 phuong tién khong thé thi€u trong ti€n
trinh hién dai hod hoat dong NH. Do vay, nghiép vu TTM ciing tit y€u
doi hdi phdi dudc tng dung hiéu qud nhitng cong nghé thong tin tién ti€n
nhim tao ra mdt quy trinh xi 1y cdc thli tuc ddu thau qua mang may tinh

c6 tinh tu dong hod cao, don gidn vé thd tuc hanh chinh nhung ddng thdi
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van ddm bdo an todn, bdo mat thong tin va cong bing trong giao dich.
Nhitng yéu cAu nghiép vu cu thé clia viéc tng dung cdng nghé thong tin
trong nghiép vu TTM c6 thé ké dén:

v' T§ chiic cic ndi dung goi thau, ndp hod so, nhan ding ky, xét thiu, thong
bdo k&t qua dau thdu trén co s§ dit liéu dién t& va thuc hién qua mang
may tinh.

v Pam bio bi mit thong tin trong giai doan chuin bi xét thau.

v' Thyc hién ¢ng dung cong nghé thong tin trong xét thiu ddm bio chinh
xdc va cong bing.

v' T§ chitc cic thi tuc ¢6 lién quan nhu : ky quy, 1ap va ky hop ddng, thanh
todn, luu ky ching khodn...

v' Yéu ciu vé sy phit hgp vé diéu kién trang thiét bi, trinh d6 quin 1y , van
hanh thiét bi cda cdc thanh vién.

v’ Céc yéu cau két ndi truyén thdng da dang giita thanh vién va thi trudng;
cdc hinh thitc da dang d€ thuin 19i trong trao d6i thong tin giita cdc thanh
vién 1in nhau hay giita cdc thanh vién vdi thi trudng ...

V6i muc tiéu ti€n t6i mot hé thdng giao dich dién tf qua mang, tv dong hoa

cao, an toan va thuén tién, quy trinh k§ thuat nghiép vu trén phan mém TTM
da trai qua hai giai doan:

0 Giai doan trudc 12/2004: phan mém TTM dugc tri€n khai theo md hinh

phan tdn, yéu cau cao vé trang thi€t bi phan cing va trinh d® CNTT ctia
cac thanh vién. Viéc quan 1y, van hanh ciing kha phic tap, khong thuan
tién cho cédc giao dich ciing nhu khé quan 1y thong nhit, dé sai s6t nhung
quy trinh xit Iy sai s6t lai rat phifc tap.

o Tir 12/2004 d@&n nay: phan mém nghiép vu TTM dudc trién khai theo md

hinh tip trung, ¥ng dung cdng nghé Web tao diéu kién thuin 1gi cho

cong tdc quan 1y cling nhu tham gia thi truGng ctia cac thanh vién. Nhitng



73

ci ti€n vé nang cAp phin mém va ha ting truyén thong da gidp cho
hoat dong TTM ngay cang kip thdi, hiéu qui va gép phan dé nghiép vu
nay tr§ thanh mo6t cong cu CSTT quan trong cia NHNN

Nghiép vu TTM ciing doi hdi mot doi ngii cdc chuyén gia phan tich, du
bdo trén co sd thong hi€u cidc quan hé kinh t€ vi mo. Do vay nhu ciu dao
tao, bdi dudng thudng xuyén d€ hinh thanh cdc chuyén gia c6 di ning
luc phuc vu cho cdc hoat dong cda nghiép vu TTM ciing 1a diéu kién
khong kém phan quan trong quy dinh mic do hiéu qud clia hoat dong
nghiép vu can thi€p nay.

Pé c6 dudc nhitng giao dich trén TTM thi vai tro ctia nhitng ngudi moi
giGi, nhitng nha tao 14ap thi trudng ciing rit quan trong ma dé hinh thanh
nhitng ting d6i ngii nay doi hdi nhitng diéu kién, chudn muc nhit dinh

va nhitng diéu kién d€ ho c6 dl tu cach hanh nghé.
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KET LUAN CHUONG II

Qua thuc t& dieu hanh va hoat dong ciia nghiép vu TTM nhdm thic thi
Chinh sdch tién té ciia NHNN Viét Nam, chiing ta thdy dugc dinh huéng ciia co
quan qudn ly trong viéc chuyén doi phuong thiic sit dung cdc cong cu thic thi
CSTT tix truc tiép sang s dung cdc cong cu gidn tiép la chii yéu. Trong do,
nghiép vu TTM ngay cang tré thanh mot cong cu gidn tiép quan trong, linh hoat
va hitu hiéu dé thuc thi CSTT ciia qudc gia trong tieng thoi ky. Pdy la mot nhdn
thitc diing va ciing la mot yéu cdu cdp thiét xudt phdt tir cong cudc doi mdi va
héi nhdp qudc té ciia dat nudc. VJi nhitng nhdn thitcc nay, nhiéu diéu kién quan
trong, co ban dé nghiép vu TTM cé thé ra doi va hoat ddng On dinh da duogc tdp
trung xdy dung va thuc hién nhu : sy hoan thién vé co bdn ciia hanh lang phdp Iy
cho sy vdn hanh tréi chdy cia nghiép vu TTM, miic dj thi truong hod cdc hoat
dong huy dong von , su mé rong va phdt trién cd vé quy mo va chdt luong dich
vu cung ung ciia hé thong ngdn hang ... da va dang tao méi truong thudn loi dé
nghiép vu TTM tai Viét Nam phdt huy tdc dung, ngay mot mo rong quy mo va
ndng cao hiéu qud. Trong nhitng giai doan nhdt dinh, nghiép vu TTM da dem lai
nhitng két qud thiét thuc cho muc tiéu diéu hanh CSTT. Tuy nhién dé nghiép vu
TTM thucc su phdt huy tdc dung va dan truyén day di nhitng tdc dong dé dén cdc
mdt ciia doi song kinh t¢ ciia dat nudc, doi hdi phdi tiép tuc ndng cao hiéu qud
hoat dong ciia nghiép vu TTM trén co sé ddp iing nhitng yéu cdu vé diéu kién
cho sy phdt trién va phdt huy hiéu qud ciia hoat dong nghiép vu thi truong mé va
khdic phuc nhitng han ché trong hoat dong nghiép vu TTM ma thuc té dang ddt
ra . Cu thé la gidi quyét nhitng vén dé van dang ton tai bang nhitng gidi phdp

dong bo duoc kién nghi sau day.



75

CHUONG III: GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA HOAT PONG

NGHIEP VU THI TRUONG MG TRONG PIEU KIEN HIEN NAY.
3.1/ DU BAO XU HUGNG PHAT TRIEN CUA NGHIEP VU THI TRUONG
MG G VIET NAM TRONG PIEU KIEN NEN KINH TE HOI NHAP:
1. Tinh thi truong ciia nén kinh té¢ ngay cang cao: Nén kinh t&€ dat nuc ddi mdi
va van hanh theo co ch€ thi trudng dudi sv quan Iy cia Nha nudc véi mo hinh
phdt trién nén kinh t€ hang hod nhiéu thanh phin theo dinh huéng Xa hoi chi
nghia. Véi xu th€ toan cidu hod va hoi nhap kinh t&€ qudc t&, tinh thi trudng clia
nén kinh t& s& ngay cang thé hién ré nét 13 mot ta't yéu. Pic biét véi viéc nude
ta trd thanh thanh vién chinh thic cia TS chic thuong mai The gisi (WTO),
muc d6 thi trudng sé& cang dugc thic ddy ting nhanh bdi nhitng cam k&t md ctra
thi trudng 1a rd't 16n va toan dién. Qua trinh nay doi hdi hoat ddong quan 1y kinh
t€ vi m6 néi chung va cia NHTW ndi riéng phai ting cudng st dung cic cong
cu diéu ti€t ¢ tinh chat thi trudng: phi hdp va khoa hoc, han ché thdp nhat
nhitng cong cu mang tinh mé€nh 1€nh hanh chinh — va do vy cong cu TTM sé&
tré thanh cong cu ngay ciang dudc st dung phd bién, gin nhu 13 mdt trong
nhitng cong cu chi y&u cia NHTW trong thdi gian tdi.
2. Thi truong tai chinh phdt trién nhanh va ngay cang hoan thién: Trong d6 su
phét trién cda Thi trudng ching khodn sé tao diéu kién von trong nén kinh t&
chu chuyén nhanh va hiéu qui hon. Qua trinh nay cé tdc dong tao su truyén
din t8t cho cdng cu nghiép vu TTM, theo 02 huéng:

+ Tao diéu kién thic ddy hang hod trén thi trudng ph4t trié€n phong phii ,
da dang cd vé sO lugng va ching loai. Bén canh d6 tao diéu kién ting tinh
thanh khodn clia cdc loai trdi phi€u chinh phd. Chinh diéu nay kich thich céc
TCTD da dang hod danh muc dau tu vao cdc loai gidy td c6 gid va do d6 phuc

vu rat tdt cho hoat dong TTM, nhd kha niing tham gia ctia cdc TCTD gia ting.
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+ Sy phat trién clia Thi trudng chitng khodn, khong chi tao diéu kién cho
thi trudng tién té phat tri€n ma con gidm bdt 4p Ivc von trung dai han, ddm bio
hoat dong ngan hang ding véi chiic ning, bin chit hon ( chd yéu la ddp dng
nhu cdu vén ngin han , thi€u hut tam thdi tam thdi thi€u cda khach hang). Vi
vay hoat dong TTM sé& phat huy t6t hon nifa vai trd cia minh, tdc dong nhanh
hon va hiéu ng d6i véi thi trudng tién té rd nét hon mdi khi NHTW st dung
nghiép vu.

3. Ap luc déi vdi céng tic qudn 1y, diéu hanh CSTT néi chung va diéu hanh
nghiép vu thi truong md ndi riéng sé ngay cang gia tang. Bén canh 02 dy dodn
xu huéng phit tri€n c6 tic dong tich cuc ddi véi TTM nhu da phan tich & trén,
ciing xuat hién nhitng khé khin nhat dinh d6i véi hoat dong cilia thi trudng nay.
Theo d6 trong diéu kién hodi nhap kinh t& qudc t&, sy lién thong cla thi trudng
tai chinh trong nudc va nuéc ngoai ngdy cang cao, mdi su bi€n dong cia thi
trudng tai chinh qudc t€ chic chin s€ c6 tdc dong dnh hudng dé€n thi trudng
trong nudc, tuy theo mifc do tham gia, linh viic quan hé. Chinh diéu nay doi hdi
NHTW phai ting cudng cac bién phap hitu hiéu, hiéu qua va c6 tinh phan dng
nhanh. Trén thuc t&€ trong 9 thang dau nim 2007 khi lugng von dau tu nude
ngoai gidn ti€p ting trudng cao, lugng ngoai t& “ d8” vao nhiéu, NHTW phai
can thiép bing viéc mua Dolla vao dong thdi “hit “ tién déng vé. Qua trinh
nay di thé hién rit rd sy cin thi€t m§ rong thi trudng, ting cudng hoat dong
TTM ciing nhu k&t hdp hai hoa cdc cong cu dé giit 6n dinh cdc chi s& vi md vé
lam phdt; vé &n dinh tién té...ma nghiép vu TTM thé hién ro 13 cong cu hitu
hiéu va s& dudc sit dung phd bién hon ra't nhiéu so v6i nhitng nam trude day.

3.2/ PHUONG HUGNG CUA NGAN HANG NHA NUGC VIET NAM VA
CHINH SACH TIEN TR VIET NAM TRONG GIAI POAN HOI NHAP:

3.2.1_ Phuong hudng ciia Ngdn hang Nha nudc Viét Nam:
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Pé thuc hién chirc ning nhiém vu ctia minh , NHNN VN da van dung
cdc cong cu CSTT nhu : cOng cu tdi cAp vOn, 1di sudt, du trit bit budc, ty gid hdi
dodi... Trong d6 cdc cong cu gidn ti€p ngdy cang cb vai trd quan trong trong
viéc thyc thi CSTT ctia NHNN VN. La mot dinh ché trong y&u clia nén kinh t&
va hé thong tai chinh Viét Nam, NHNN VN cin ti€n hanh tdi cd cAu moi hoat
dong clia minh _ trong d6 c6 viéc st dung hiéu qud cdc cong cu dé thyc thi
CSTT_ nhim c6 di ning luc can thi€t d€ ddi mit vdi hang loat thach thifc ma
nén kinh t&€ va hé thong tai chinh Viét Nam hién va sé& ti€p tuc phdi do stc.

Né&u hoat dong tdi co cAu NHNN khong dudc ti€n hanh hiéu qui, kip
thdi, cdc hoat dong CSTT khong ddp tng dudc yéu cau trong mdt moi trudng
canh tranh va thay d6i nhanh chéng thi khong thé thuc hién dude vai trd din dit
nén kinh t& huéng dén su 6n dinh gia ci va dit nudc sé phai d6i mit vdi nguy
co khiing hodng kinh t€ _ NH tudng ty nhu nhitng cudc khiing hodng da dién ra
trong thap nién 90 tai mot sd nudc thudc Nam My , Pong Au va Chau A.

Viét Nam dang trong qud trinh d6i méi vé kinh t&, ti€n hanh nhitng cong
cudc cdi t6 di't nu6c, hoi nhap dé€ phdt tri€n. T ngay 7/11/2006, Viét Nam
chinh thic trd thanh thanh vién cda td chifc thuong mai thé gidi WTO 1a cot
mdc quan trong trong ti€n trinh hoi nhap kinh t€ thé gidi cia dat nudc. Trong
thdi ky chuidn bi cdc ndi dung vin kién vé linh vic dich vu ngin hang trong
nhém cdc tiéu chi cam k&t dich vu cda vin kién dam phan d€ Viét Nam gia
nhap WTO, nganh ngin hang ciing da x4y dung k& hoach va 19 trinh hdi nhap
kinh t& qudc t€ trong linh viee NH (ban hanh kém Quyét dinh s& 663/2003/QD-
NHNN ngay 26/6/2003). D€ thiic ddy phat trién kinh t€, trién khai thyc hién
cidc cam k€t WTO, Chinh phii da ban hanh Nghi quyé&t s& 16/2007/NQ-CP ngay
27/2/2007 1a Chuong trinh hanh dong thyc hién Nghi quy&t Hoi nghi 1an thi 4
Ban Chap hanh Trung wong Pang khod X vé mot s& chii truong, chinh sich 16n

dé nén kinh t& phat tri€n nhanh va bén vitng khi Viét Nam 1a thanh vién WTO.
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Trén co s Chuong trinh hanh dong nay, NHNN VN ciing ti€p tuc xay dung
Chuong trinh hanh dong cta Nganh NH dé thuc hién cic cam k&t WTO va da
x4y dung trinh Chinh pht ky Quyé&t dinh s6 112/2006/QD-TTg ngay 24/5/2006
phé duyét “Pé dn phdt tri€n nganh NH Viét Nam d&€n nim 2010 va dinh huéng
dé&n nam 2020

Véi d@é 4n nay, NHNN Viét Nam dugc phdt trién  theo dinh huéng: “ddi
mdi t& chifc va hoat dong d€ hinh thanh bd may td chic tinh gon, chuyén
nghiép, c¢6 di ngudn luc, ning lyc xay dung va thuc thi CSTT theo nguyén tic
thi trudng dua trén cd s§ cong nghé tién tién, thuc hién cic thong 1€, chudn muc
qudc t& vé hoat ddng NHTW, hoi nhap v6i cong dong tai chinh qudc t&, thuc
hién c6 hiéu qua chitc ning quan 1y nha nudc trén linh vyc tién té va hoat dong
ngin hang, déng thdi tao nén tdng dén sau nim 2010 phat tri€én NHNN trd
thAnh NHTW hién dai, dat trinh do tién ti€n ctia cic NHTW trong khu vuc
Chau A.

Xay dung va thuc thi ¢c6 hiéu qud CSTT nhim 6n dinh gid tri ddng tién,
ki€m sodt lam phdt, gép phdn dn dinh kinh t& vi md, ting trudng kinh t& va thuc
hién thing 1gi cong cudc cong nghiép hod, hién dai hod dat nuéc. Pi€u hanh
tién té, 1ai sudt va ty gid hoi dodi theo co ch€ thi trudng thong qua st dung linh
hoat, c6 hiéu qué céc cong cu CSTT gidn ti€p. Ung dung cong nghé thong tin,
md rong nhanh c4c hinh thic thanh todn khong dung tién mit va thanh todn qua
ngin hang. Niang din va ti€n tdi thuc hién diy dd tinh chuyén ddi cda dong
tién Viét Nam. CSTT tao diéu kién huy dong va phin bd cé hiéu qui céc
nguodn lyc tai chinh. K&t hgp chit ché CSTT véi chinh sdch tai khod dé dinh
huéng va khuyén khich cong chiing ti€t kiém, ddu tu va phat trién sidn xuAt
kinh doanh....” (13)

3.2.2._ CSTT Viét Nam trong giai doan hoi nhdp:
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Viét Nam dang theo dudi chinh sich phat trién kinh t&€ theo co ché thi
trudng véi dinh huéng Xa hdi chi nghia, hdi nhap din véi khu vue va qudc té.
V6i muc tiéu nay, viéc chiu nhitng dnh hudng chu ky do tdc dong cia cédc luc
lugng thi trudng trong va ngoai nudc 1a hién tugng tit y&u. Do vay, d€ gidm cédc
bi€n dong chu ky trong ngdn han, tao dugc sy phat trién, dn dinh trong dai han
céc chinh sdch kinh t€ vi md_ diic biét 1a CSTT phai ddm bdo dudc yéu cau chi
dong, linh hoat , nhay bén . Yéu cau nay dudc cu thé hod trong chi€n lugc
CSTT trong dé 4n tdng thé phat trién nganh NH Viét Nam cu thé nhu sau:

Ngan hang Nha NuSc Viét Nam s& diéu hanh CSTT “theo nguyén tic
than trong, linh hoat va hiéu qué trén nén tdng cdc cong cu CSTT hién dai va
cong nghé ti€n ti€n. Muc tiéu bao trim ctia CSTT trong giai doan nay 1a &n
dinh gid tri dong tién, kiém sodt lam phat, bdo ddm an toan hé thong NH va
g6p phan tao moi trudng thun 1gi cho ting trudng kinh t&.

XAy dung va thyuc thi CSTT theo nguyén tic thi trudng. Nang cao ning
luc cia NHNN trong diéu hanh tién té&, 13i suat va ty gid hdi dodi thong qua
viéc ddi mdi, hoan thién cdc cong cu CSTT, cd ché diéu hanh ty gid hdi dodi
va 14i sudt dong bo véi viéc phat trién thi trudng tién té phit hdp thdng 1& quoc
t€ va di€u kién thyc tién Viét Nam. Ting cudng su phdi hgp dong bd giita cdc
cong cu ctia CSTT va giita viéc diéu hanh CSTT véi cdc chinh sdch kinh t& vi
mo khac. Ngin hang Nha Nu6c Viét Nam cin ki€m sodt vé cd ban toan bd
kh&i lugng tién va cdc ludng tién trong nén kinh t&.

Thyc hién di€u hanh CSTT dva trén cd s& di€u tiét khdi lugng tién; dong
thdi xay dung cdc diéu kién cin thi€t dé€ chuyén din sang thuc hién diéu hanh
CSTT trén co s& diéu ti€t 13i suat. Tao lap cdc diéu kién cin thi€t d€ sau nim
2010 Ngan hang Nha NuSc Viét Nam chuyén sang diéu hanh CSTT theo co ché

lam phat muc ti€u.” ( 13)
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Nhim tao cd s§ cho viéc thuc hién dinh huéng d6i méi diéu hanh CSTT
trén diy, dinh huéng phat trién mot thi trudng tién t& an toan, ddng bd va mang
tinh canh tranh cao ciing da dudc dit ra. P& thuc hién dude muc tiéu chién lugc
ndy , viéc cling cd, phat tri€n thi trudng lién NH vé6i co ché hoat dong thong
thodng, ddng thdi ting cudng vai trd clia Ngan hang Nha Nudc Viét Nam trong
gidm sat, diéu hanh hoat dong thi trudng. Phdt trién thi trudng diu thiu trdi
phi€u, tin phi€u kho bac va TTM. P4y manh hoat dong dai ly ph4t hanh chitng
khodn ctia Chinh phi. Ting s& lugng va ching loai chiing khodn c6 do an toan
va tinh thanh khodn cao dugc phép giao dich trén TTM; dong thdi néi 18ng céc
han ch€ ti€p cin thi trudng d6i véi cdc TCTD. Tiang cudng su lién két hoat
dong va quan ly, diéu hanh giita cdc thi trudng tién t& bo phan; giita thi trudng
tién té va thi trudng chitng khodn. Han ch€ can thiép hanh chinh vao hoat dong
clia thi trudng tién t&. Thuc hién dinh huéng nay, bién phip cu thé nhim phat
trién thi trudng tién t& di dugc ditra gom:

= Tiép tuc hoan thién cdc chinh sich, quy dinh vé t§ chic, hoat dong va
quan 1y, di€u hanh thi trudng tién t& theo huéng md rong quyén ti€p cin
thi trudng va kha nang phat hanh cdc cdng cu tai chinh ¢c6 mdc do rii ro
thap. Trong d6 khuyé&n khich mot s6 NHTM 16n ¢6 di diéu kién va ning
lyc tré thanh thanh vién chi dao, cé vai trd kién tao trén c4c thi trudng
tién té, dic biét Ia thi trudng tién t& phdi sinh;

* Da dang hod ddi tugng tham gia, cdc cOng cu va phuong thic giao dich
trén thi trudng tién té, dic biét 1a cdc sdn phdm phdi sinh, cong cu phong
ngira rii ro. Tao di€u kién cho cdc TCTD phat hanh cic GTCG c¢6 dd an
toan cao, bao gdm ca cdc loai trdi phi€u niém yét trén thi trudng chiing
khodn.

Bién phdp cu thé d€ ting cudng ning luc xay dung, thuc thi CSTT theo

muc tiéu chién Iugc néu trén dude dé ra cho NHNN 1a ti€p tuc hoan thién co
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ch€& di€u hanh cdc cong cu CSTT, dic biét 1a cdc cdng cu gidn ti€p ma vai trd
chii dao 12 nghiép vu TTM. G&n két chit ché di¢u hanh ty gid hdi dodi vé6i diéu
hanh 1ai suit; diéu hanh noi t& véi diéu hianh ngoai t&. P8i méi cd ché diéu
hanh I4i suit va ty gid hoi dodi theo nguyén tic thi trudng. X4c dinh rd trach
nhiém ctia NHNN trong viéc diéu hanh CSTT, 14y ki€m sodt lam phat 1am chic
ning chinh, ddm bdo tinh cong khai, minh bach trong diéu hanh CSTT.
3.3.MOT SO GIAI PHAP CU THE:

Vi nhitng muc tiéu dinh huéng trén day trong bic tranh tong thé phat trién
nganh NH Vi€t Nam n6i chung va NHNN Viét Nam n6i1 riéng, v6i nhitng buGe
di thich hgp cho CSTT Viét Nam trong giai doan hoi nhap; n€u thuc hién thanh
cdng chic chin sé tao dudc nhitng tién dé cho sy phat trién va ngdy cang ning
cao hiéu qué cia hoat dong nghiép vu TTM , gitp cho hoat ddng cia cdng cu
nay ciing sé ngay cang ddp tng dudc doi hdi ciia nén kinh t& trong giai doan
md& ctra hdi nhap hién nay. Trén co s& nhitng dinh hudéng da néu va xudt phat o
nhitng van dé ton tai ma thuc tién dang dit ra, dé tai xin dudc néu 1én mot sd
gidi phap cu thé d€ gép phan ning cao hiéu qui hoat dong nghiép vu TTM
trong di€u kién hién nay nhu sau:

3.3.1. Nhém gidi phap phat tri€n thi trudng.
3.3.1.1_ Cdc gidi phdp dé ting cuong qudn ly von khd dung va du bdo von khd
dung ciia NHNN :

-T6 chifc t8t viéc thu thap thong tin lién quan d€n von kha dung cia tirng
TCTD va ctia ca hé thong; phin tich va du bdo mot cdch khoa hoc nhitng thay
ddi mitc von khd dung, xdc dinh mic von kha dung can duy tri ctia cdic TCTD
trong ting thdi ky. Dy bdo dién bi€n tién té trén co s§ phan tich cdc nguyén
nhin tdc dong dén tinh hinh tién té d€ dua ra cdc bién phdp diéu hanh CSTT

phu hgp muc tiéu ting thoi ky.
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-Nang cao chat lugng du bdo va diéu hanh thi trudng trén co s cai tién ché
dd thu thap, xt Iy, cung cap thong tin trong va ngoai nganh ( sy phdi hgp chit
ché& cla cdc don vi NHNN , cic TCTD, cdc bd, nganh lién quan). Tiép tuc
hoan thién hé thong thong tin, nhat 13 thong tin vé thi trudng lién ngin hang dé
phuc vu cho cong tic du bio. NHNN can ti€n tdi nim bit dudc tic thdi cic
giao dich trén thi trudng lién NH, bao gdbm cd khdi lugng, 13i suit lién quan dén
giao dich cho vay va di vay hodc mua ban GTCG gitra cac thanh vién v4i nhau.

-Hoan thién cong tac hién dai hod hé thong thanh toin NH,md rong pham vi
4p dung hién dai hod hé thong thanh todn dién ti lién NH nhim tao diéu kién
cho cdc TCTD ting cudng kha ning diéu chuyén von trong hé thdng, quin ly
va theo ddi von tip trung, ddm bio viéc diéu chuyén von linh hoat trong tirng
hé thong NH va giita cac hé thong NH sao cho tat cd NH ¢6 can d6i von hang
ngay vi NHNN c6 thé nim bit chinh x4c cAn d6i nay trén toan hé thong.

- Tang cudng cong tic dao tao, ndng cao trinh dd cdn b lam cong tic du
bdo von ciling nhu trong viéc thuc hién quy trinh giao dich nghiép vu TTM , bao
gdm ca c4n bo clia NHNN 1an cdc TCTD.
3.3.1.2_Cdc gidi phdp cdi tién cong tdac diéu hanh nghiép vu TTM

- Can ti€p tuc ting dan sd phién giao dich, ti€n t6i thyc hién cdc phién giao
dich hang ngay. Mot c¢d ch€ cho nhitng phién giao dich dot xuit v6i khoi lugng
giao dich 16n va cdc ky han giao dich da dang ciing ri't can thiét, tao diéu kién
dé cdc TCTD ting kha ning lya chon, dit thAu phit hdp nhu ciu diéu ti€t von
kha dung cia minh. Piéu nay sé& gép phan quan trong cho viéc ting cudng hiéu
qud diéu ti€t cia nghiép vu TTM _ nhat 13 & nhitng giai doan ma yéu cau diéu
ti€t tién t& cia nén kinh t&€ c6 nhitng dién bi&n bat thudng.

- Ti€p tuc da dang hod hon nita cdc ky han giao dich, nghién cttu 4p dung
nhiéu ky han giao dich trong mot phién d€ ting cudng khi ning tham gia thi

trudng cla cdc thanh vién. Thyc hién c6 dinh phién chao mua, chao b4n hang
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tuan trong d6 c6 cd phién chio mua, phién chio bén, tranh tinh trang dé thi
trudng chi y&u chi ¢c6 mot hinh thic _ chao mua nhu hién nay . Muc tiéu 1a
nhdm ph4t tin hiéu Ngan hang Nha Nudc Viét Nam sdn sang hd tr¢ von ddm
bdo kha ning thanh todn khi cic TCTD thuc sy khé khin thanh khodn, khuyén
khich cac TCTD tich cuc diu tu vio GCTG dé tham gia nghiép vu TTM va han
ch€ du trit s cap.

- Ti€n tdi loai bd 13i sud't chi dao trong di€u hanh nghiép vu TTM d€ ning
cao tinh thi trudng. Titng budc hinh thanh 14i suit d€ dinh huéng 13i sudt thi
trudng theo muc tiéu diéu hanh CSTT thong qua nghiép vu TTM. Ti€p tuc trién
khai dé 4n d8i mdi diéu hanh 1di suit cia NHNN Viét Nam d€ 14di suit dinh
huéng ciia NHNN thuce sy tré thanh cd sG duge cac TCTD uu tién lya chon tham
khdo khi x4c dinh Idi suat trong tham gia cdc nghiép vu thi trudng tién t&.

- C4i ti€n @€ phuong thifc giao dich clia nghiép vu TTM thuc sy linh hoat
va phit hop v6i su phat tri€n cda thi trudng & tirng thdi ky.

- Hoan thién hon nita cdc quy dinh vé nghiép vu TTM, cdi ti€n quy trinh k§
thuat, chuong trinh phin mém, don gidn thd tuc d€ tao thuan 1gi cho cdc thanh
vién tham gia va thu hut thém nhitng thanh vién mdéi.
3.3.1.3_ Cdc gidi phdp nham phdt trién céng cu va ting cuong thanh vién
tham gia nghié¢p vu TTM:

- Can ¢6 co ch€ giip NHNN ndm dugc mot khdi lugng tin phi€u kho bac
dd 16n d€ 1am cong cu diéu ti€t thi trudng khi can thiét. Truc mit c6 thé dé
NHNN tham gia mua cédc khoi lugng tin phi€u kho bac ma cdc TCTD chua mua
hé&t khi tham gia dau thiu, vdi di€u kién viéc tham gia nay khong 1am dnh
hudng dén hoat dong ddu thau tin phi€u kho bac cta cic TCTD.

- NHNN nghién cttu dé€ chi dong ting khdi lugng, ching loai hang ho4
cho thi trudng bang viéc phat hanh tin phi€u NHNN.
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- Ting cudng hoat dong cung cip, trao ddi thong tin ¢ lién quan dén
nghiép vu TTM va dinh huéng thuc hién muc ti€éu CSTT ctia NHNN Viét Nam;
gitp cho cdc thanh vién cla thi trudng c6 dd thong tin d€ dua ra cdc quyét dinh
giao dich trén thi trudng cOng bing va minh bach. Khong chi viy, hoat dong
tuyén truyén, phd bi€n, cung cip thong tin vé hoat dong ctia nghiép vu TTM
con cin dugc ddy manh cd & nhitng d6i tugng ngodi thanh vién cda thi trudng
nhim
thu hiit ngdy cang nhiéu thanh vién tham gia va gidp cho hoat dong clia nghiép

vu TTM ngay cang so1 dong.

- Xem xét viéc cho phép mdt s6 doanh nghiép 16n c6 di uy tin nhu: céc
cong ty Bdo hi€m, ti€t kiém buu dién... tham gia nghiép vu TTM va nghién ctu
dé ng dung viéc hinh thanh cdc nha tao lap thi trudng, cdc nha mdi gidi...

nhiim thiic ¢y hoat dong clia thi trudng ngay cang manh mé, so6i dong.

3.3.2. Nhém giai phap ting hiéu qua tiac dong ctia nghiép vu thi truéng ma:

- Céc gidi phdp nhim phét tri€n bén vitng va ddng b thi trudng tién té, thi
trudng trdi phi€u, tin phi€u, thi trudng von cling s& gép phan khong nhd trong
viéc ndng cao hiéu qua tic dong cia hoat dong nghi€p vu TTM théng qua viéc
ting cudng hiéu qud din truyén dnh hudng hoat dong cia thi trudng ndy dén
cdc bi€n so clia nén kinh té&.

-Nghiép vu TTM c6 muc tiéu chd y&u dudc xdc dinh 13 diéu ti€t mot cach
linh hoat v&n kha dung cda toan hé thong. Pi€u nay ciing c6 nghia 14 NHNN
chi bom v&n hoic rit b6t von trong trudng hdp toan hé thong bi thi€u hut hoic
du thira von khad dung. T muc tiéu cd sd ndy, cdc nghiép vu can thiép vao
ngudn von toan hé thdng ctia NHNN nhu : ¢o ché cho vay chiét khau, tdi chiét
khdu, tdi cAp von.. va ngay ca nghiép vu TTM phai tao dudc dong luc d€ cic

TCTD phii ting cudng cic bién phap huy dong von tir nén kinh t&€ va dan cu,
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ki€m sodt chit ché tin dung cling nhu chii dong khai thic tdi da ngudn von trén
thi trudng lién NH trude khi ti€p cin cdc ngudn von tir NHNN .

- Cong cu nghiép vu TTM phdi dugc ting cudng st dung mot cach hiéu
qua trong su phdi hop véi cdc cdng cu CSTT khdc theo dinh huéng cdc cong cu
khéac s€ dong vai tro ngay cang kém quan trong hon, trong d6 phai that sy han

ch€& ddi véi clra s6 cho vay chiét khau cia NHNN.

3.3.3. Nhém giai phap cong nghé

- Tiép tuc ra soat, hoan thién quy trinh lvu ky GTCG qua mang, cic thi
tuc quy trinh giao dich qua mang, thuc hién viéc ning cip dudng truyén, tao
thuin 1di cho cdc thanh vién tham gia thi trudng dugc nhanh chéng va thong
suot, dap tng yéu cau khi nghiép vu TTM ngay cang phat trién vi md rong.

-Xay dung hé thdng co s dit liéu thong tin vé hoat dong nghiép vu TTM
néi riéng va thi trudng ti€n té néi chung, tao thuan Igi cho nim bit di€n bié€n thi
truong cia NHNN ciing nhu cdc thanh vién tham gia nghi€p vu TTM.

-Xay dung phin mém quén Iy luu ky GTCG dugc k&t ndi giita NHNN
vGi cdc Trung tAm luu ky ching khodn thudc Uy ban ching khodn Nha nudc.

- C6 su k&t n6i hé thdng luu ky GTCG, hé thong k& todn, thanh todn...
nhim théng nhit viéc theo ddi, qudn 1y GTCG tir khi phdt hanh, ludn chuyén
gitta cdc TCTD... dén khi thanh quy&t todn, s dung trong cdc giao dich trén thi
trudng tién té, thi trudng lién NH va thi trudng ching khodn...

-Tao sy tich hgp gitta phdn mém Ivu ky GTCG vé6i phan mém dau thau
tin phi€u kho bac, tao diéu kién thuin 1di cho viéc quin ly GTCG, thao tic
nghiép vu va luin chuyén thong tin giita thi trudng sd cip va thit cAp tin phi€u
kho bac.

- M3 rong hé thdng cdng nghé thong tin clia nghiép vu TTM d€ hé thong

nay khong chi thuc hién, x& 1y cdc thd tuc giao dich GTCG ma chuong trinh va
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cdc cd s& dit liéu dugce phat trién d€ trd thanh cdng thong tin cda thi trudng tién
té nhu: thong tin vé nhu ciu vén khad dung, nhu cAu mua bdn GTCG cia céic
TCTD, thong tin vé khdi lugng GTCG dang dudc nim giif tai cic TCTD va
NHNN...

-Ting cudng ddm bio an ninh mang, ddm bdo cho hé thdng mang giao
dich nghiép vu TTM hoat dong an toan, thong sudt ca khi nghiép vu ti€p tuc
dudc ting cudng va md rong; ddm bao phat hién va xi 1y kip thdi cac truy cép,
can thiép trdi phép vao hé thong.
3.4.MOT SO KIEN NGHI:

3.4.1. D6i v6i Chinh phu:

- Can ting cudng bién phap phdi hop giita Bo tai chinh va Ngan hang Nha
Nu6c Viét Nam trong viéc cung cAp thong tin vé tinh hinh huy dong, st dung
von ctia Kho bac nha nudc va cdc t6 chifc tai chinh Nha nuc nhu : NH phat
tri€n, Bdo hi€m gitip cho cong tic du bdo va diéu hanh CSTT ctia NHNN ngay
cang chinh xdc va hiéu qua hon.

- Cin ¢6 co ch& phdi hop giita Bo tai chinh va NHNN trong dinh hudng
14i sudt phat hanh tin phi€u, trdi phi€u Chinh phu theo nguyén tic thi trudng va
trong viéc dinh ky han cia nhitng ching ti ¢6 gi4d nay nhim ngay cang da dang
hod ky han trdi phi€u kho bac hinh thanh dudng cong 14i sudt chuin lam co s&
cho cdc loai 14i sudt trén thi trudng tién té; dong thdi ciing gép phan da dang
hod chiing loai hang hod , tao diéu kién thuin 19i d€ cdc TCTD ngoai NHTM
Nha nuéc c6 thé tham gia giao dich trén TTM.

3.4.2. Doi v6i Ngan hang Nha nuéc
3.4.2.1. Mt 56 kién nghi vé cong nghé va phan mém iing dung:

C6 thé néi nét k&t qua ndi bat, gin v6i qud trinh ddi mdi va ng dung cong

nghé thong tin trong hoat dong nghiép vu TTM la qud trinh t6 chidc va thuc

hién giao dich mua ban qua mang, véi viéc tham gia truc tuyén ctia cic TCTD
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thanh vién trong mdi phién dau thau. PAy Ia budc phdt trién dot pha cia TTM
nhu d3 phan tich & phan trén. Tuy nhién do &ng dung cong nghé dat hiéu qua
cao 12 mdt qua trinh, bdi sy phit hdp véi nhu ciu, yéu cau thuc t&€ clia cong
nghé luén c6 mot khodng cdch. Pic biét 13 phdn mém tng dung vé nghiép vu
nay. Do vdy mdt s6 ki€n nghi v6i NHTW ti€p tuc hoan chinh chuong trinh
phan mém vé TTM, ddm bdo thuc hién cdc gidi phdp néu ra trong nhém giai
phdp vé cong nghé nhu da trinh bay & trén. Trong d6 sém dwa chuong trinh
phin mém méi vio st dung d€ khic phuc nhitng han ché hién nay vé luu ky;
vé thanh todn; vé thuc hién hgp dong....

3.4.2.2. Mt s kién nghi khdc c6 lién quan:

+ Mic du cdc thd tuc giao dich nghiép vu TTM di dugc cdi tién va cai
thién nhiéu nhd giao dich qua mang nhung cdc hd so giao dich chld y&u nhu :
bdn dang ky mua/ ban, hdp dong, phu luc hgp dong giao dich GTCG... tuy da
thuc hién biing chit ky dién ti¥ nhung thi tuc vin yéu cau phai ky biing vin ban,
déng dau va Fax giri NHNN. Vi vay ki€n nghi NHNN xem xét c6 thé b thii tuc
nay nhim don gidn ho4 thd tuc va ti€t gidm chi phi giao dich cho cic TCTD
thanh vién.

+ Thdi gian dé rit dugc GTCG ra khdi NHNN phai chd dgi 1au (khodng 5-7
ngdy, néu rdi vao thit 7, Chii nhat), do cong vin cia NHNN dudc giti d€n Trung
tam giao dich chitng khodn bing dudng thu thudng. Trong khi Trung tdm giao
dich chitng khodn chd bin gbc clia NHNN gitii t6i mdi hoan tat thd tuc bdo C6
cho khdch hang cda minh. Vi vay ki€n nghi NHNN phdi hgp v6i Trung tim

giao dich chitng khodn d€ rit ngin thdi gian clia thd tuc nay.
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Két ludgn chuong 111

Trén co so viéc phdn tich, ddnh gid thuc trang hoat dong thi truong mo Viét
Nam: nhitng két qud dat duoc; ton tai han ché va nguyén nhdn. Cing véi viéc
nhdn dinh hiéu qud thi truong, cdc yéu t6' dé thi truong phdt trién trong xu huéng
phdt trién thoi gian téi ciia nén kinh t& hi nhdp. Chuong 111 ciia dé tai da dva ra
cdc nhém gidi phdp vé: quan Iy vén khd dung va du bdo vén khd dung lam co sé
dé diéu hanh thi truong; nhém gidi phdp vé diéu hanh va mé réng thanh vién thi
truong; nhém gidi phdp vé cong nghé véi khd ndng phit hgp va thyc thi nhat.
Trén co sé dé de tai ciing dua ra nhitng dé xudt vdi cdc co quan chitc ndng lién

quan dé thyc hién t6t cdc gidi phdp da deé ra.
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KET LUAN

Nghiép vu TTM 12 mot cong cu di€u hanh chinh sdch tién té gidn tiép,
linh hoat va hiéu qui. O nhiéu qudc gia trén th€ gidi, nghiép vu TTM ¢6 §
nghia rit quan trong v dudc st dung rat thinh cong trong hoat dong diéu tiét
luong tién cung &ng, dn dinh gi4 tri ddng tién, 6n dinh nén kinh t& vi md cia co
quan quan quan ly nha nuéc ma dai dién la NHTW. Viét Nam, dang trong qua
trinh hoi nhip qudc t€ véi mitc dd canh tranh ngdy cang manh mé&, viéc Gng
dung va st dung hiéu qud mot cong cu chinh sdch tién t& phu hgp véi yéu cau
hoan thién va ning hiéu qud di€u hanh chinh sdch tién té 1a rat can thi€t _ nhat
12 trong bdi cdnh nén kinh t&€ nu6c ta ludn phai ddi mit véi mau thuin rat 16n
gifta yéu cau ting trudng kinh t& va nguy cd lam phit.

Dé tai da gép phan khai quit mot sd co s§ 1y luan vé nghiép vu TTM,
nhitng c¢d ché tic dong , lan truyén hiéu qud va so ludc mot s6 kinh nghiém
hoat dong nghiép vu TTM mdt s& nudc trén th€ gidi lam co s& cho viéc nghién
ctru hoat dong nghiép vu TTM & Viét Nam.

Pé tai ciing danh gia khai quat nhitng budc phat trién va nhitng mit han
ch€ ctia nghiép vu TTM & Viét Nam sau 7 nim hoat dong. Trong d6, nhitng han
ch€ trong hoat dong va hiéu qué ctla thi trudng di dugc nhin nhian & 3 nhém
nguyén nhin chinh dé€ tir 6 d& xuit nhitng gidi phdp cu thé nhim phat trién
nghiép vu TTM va ting cudng hiéu qua hoat ddng cda thi trudng trén cc sG
nhitng dinh huéng phat trién cia NHNN Viét Nam , chinh sich tién t& Viét
Nam vd du bdo xu huéng phdt tri€n cda nghiép vu thi trudng mé & Viét Nam

trong giai doan hdi nhép.
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Trong qud trinh nghién citu, dé tai chic chin khong trdnh khdi nhitng
thi€u s6t nhat dinh, rdt mong nhin dudc nhitng y ki€n déng gép, bd sung chin
tinh va quy bdu cla quy thay cd va nhitng ngudi c6 quan tim d€ luin vin dugc
hoan chinh hon.

Tran trong cam on !
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