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Vao nhitng nam 1920 - 1921, du trir lién bang My da phat hién ra
mdt cong cu ddc biét quan trong cua chinh sach tién té, do la nghiép vu
thi trudng md (NVTTM). Béng viéc mua, bin cac chimg khoan chinh
pht, khoan tén du trit trong hé théng ngan hang sé thay ddi, din dén
sif thay doi cac khoan cho vay va tién gui khong ky han ctia ngan hang,
k&t qua 14 Iam thay dédi mitc cung tién.

Nhu vay, citng vdi cac c6ng cu khac cua chinh séch tién té nhu ti 1e
du trit bit budc, lai suikt chist khau, tit day NVTTM da trd thanh moét
cong cu quan trong cua chinh sach tién té. Hon thé nita, no con la cong
cu quan trong nht cia chinh sach tién t& bdi vi NVTTM la y&u t6 quyét
dinh quan trong nhat d&i véi nhang thay d8i ctia ¢d 56 tién va la nguyén
nhan chinh géy nén nhung bién déng trong miuc cung tién té.

Khi cdc ngan hang trung wong (NHTU) mua cac chung khean
chinh phi trén thi truedng, néu do dan chiang ban sé lam ting lugng tién
miit trong luu thong, néu do ngan hang thuong mai (NHTM) ban s& lam
taing khoan tién du trit trong céc ngan hang. Trong ca 2 trudng hgp déu
lam ting co sd tién, do d6 lam ting mitc cung tién té. Ngudc lai khi cac
NHTU ban cac chitng khoan chinh pha thi tinh hinh dién ra ngugc lai,
sé lam gidm co s& tién va do d6 muc cung tién té s& giam. NHTM da co
thé kiém sodt duge mitc cung tién 8.

C6 2 loai NVTTM dude dp dung trong nhitng diéu kién nhédt dinh
la NVTTM néng déng va NVTTM thu déng. NVTTM ap dung trong viéc
chu dong thay d8i mitc du trir va co sd tién theo du kién 13 NVITM
nang déng; con NVTTM nhdm b lai nhimg thay ddi cua cd s6 tién khi
c6 cac nhan t8 anh hudng thay d6i la NVTTM thu dong.
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Khi st dung cong cu gidn tiép cta chinh sach tién t& nhu t1 1& du tri
bt bude va chinh sdch chiét khiu thudng gap phai nhimg bt 1di, 4o 1a:

- S dung ti 1& dir triv bdt budc &€ diéu chinh nhimg thay 61 nha
trong mifc cung tién sé khong hiéu qua do cr. phi quan 1y du tri bat
budc. Mat khac, néu trong trudng hop phai ting ti 1& du trir bit budc sé
anh hudng téi kha ning thanh khoan ddi vdi mét s6 ngan hang ¢6 nuic
du trit viegt qua thap.

- St dung chinh sach chiét khdu o thé khéng dat dwge muc tigu
dat ra. Mat khdc, sé tao ra su bién dong 10n giia 181 sudt thi trirdmg va 1a
sudt chiét khau.

NVTTM cé nhidu wu thé hon so vdi cac cong cu trén cua chinh
sach tién té: :

Thit nhdt NVTTM cé thé kiém soat duge khai luong giao dich,

Thir hai, NVTTM linh hoat va chinh xdc & moi muc do.

The ba, NVITM dé dang dao nguge dude tinh hinh, néu cd saj lam
trong viéc thuc hién thi lap tizc co the ddo nguge lai NVTTM.

Thur tu, NVTTM thue hign mét cach nhanh chong.

Tuy nhién, NVTTM chi thyue hi¢n duge khi cd thi truéing tai chinh
phat trién, ddc biét 13 sy md mang cia thi trudng thit cdp. Pay la diem
bat 1¢i caa viée thue hién NVTTM cho nhiéu quéc gia khong thé sit dung
dudgc cong cu nay dé€ didu hanh chinh xac tién té,

Khi phat hién ra NVTTM , cac quéc gia nhu My, Anh, Thuy S7da
tich cuc st dung. Hién nay, céng cu nay da dugc st dung phd bign trong
nhiéu quéc gia c6 didu kién thuc hién. Viét Nam, sau médy thap ky xay
dung va phat trién kinh t&, tham chi da gin 15 nam tién hanh cong cude
d61 mdi kinh t&€ vin chia cé duwoe diéo kién cin thiét dé dua NVTTM
vao hoat déng do chua cé thi budng ching khoan. Sau mét thdi gian
chudn bj, thang 7/2000 ctng vé&i sy ra ddi cda thi trudng chiing khoan
Viét Nam, Ngin hang Nha nudc (NHNN) Viét Nam da chinh thirc dua
NVTTM vio hoat déng, Su kién nay da danh ddu mét budc viéc chu}-'é?n
diféu hanh chinh sach tién té tir viéc so dung cac cong cu truc tiép la chu
yéu sang su dung cac cng cu gian tiép la chi yéu,
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Trong mét nam ddu hoat dong, da cé 21 t6 chirc tin dung dudc cip
gidy cong nhan thanh vién tham gia NVTTM, trong 46 c6 4 NHTM quéc
doanh, 10 NHTM c6 phén, 1 NHTM lién doanh, 4 chi nhanh ngén hang
nudc ngoai, 1 cong ty tai chinh va qui tin dung nhan dan Trung uong,.

Thai gian dau ndm 2000 cac phién giao dich NVTTM thuc hién
theo thdi han 10 ngay 1 1an. Trong thang 8/2000 NHNN ban ra mot
lugng tin phi€u la 550 ti VND. Tir thang 9 dén cudi nam 2000, do nhiéu
nguyén nhin khac nhau ¢a din dén tinh hinh khan hi€ém vén kha dung
trong hé théng Ngan hang, NHNN da mua vao cac loai gidy td co gia
trong 14 phién lién tuc vai tdng 56 1a 1353,5 t1 VND.

Tir 1/1/2001, NHNN thuc hién giao dich dinh ky 1 tudn 1 lan va
¢§ dinh vao thit tw hiang tudn. Nhimg thang ddu nam tinh trang khan
hig¢m von kha dung vin tiép dién do thai gian ndy nhu cau tién mat 16n,
NHNN tiép tuc hoat déng mua cac gidy td ¢6 gia. Tir cudi thang 2,
NHNN ban ra 1 lugng hang hod ¢é gia tri 470 ti VND do hé théng Ngan
hang ¢6 biéu hién du thita vén kha dung. Nhu viy, tuy theo tinh trang
véin kha dung ciia hé thong Ngan hang ma NHNN thuc hién nghiép vu
mua hay ban hing hoa trén thi truéng mo.

Qua mét ndm thuc hién, NHNN di thuc hién drge 41 phién dau
thau NVTTM wvdi doanh s¢ tinh dén 11/7/2001 13 4313,3 t1 VND (nidm
2000 ¢6 17 phién, 7 thang nim 2001 ¢ 24 phién). Co 18 phién dau thue
hién theo phuwong thie ddu thiu 1ai sudt, 23 phién thuc hién theo
phuong thae dau thau khdi lugng. Trong do:

- Khoi lugng NHNN mua vao 1a 3.292,3 ti VND. (520 ti VND trai
phi¢u Nha nwdc va 833,5 ti VND trai phiéu kho bac Nha nuoc): Lugng
mua hén 1a 540 1 VND, lwegng mua c6 ky han 2.752,3 t} VND.

- Kh&i lugng NHNN ban ra 1a 1.020 ## VND trai phigu NHNN,
thue hién theo phueng thitc ban hin (chua thuc hién ban cé ki han).

- Lai sudt tring thiu tai cidc phién giao dich giao déng trong
khoﬁng tir 4,3% /nam dén 5,38% /nam trong ndm 2000 tir 4,9% /nam dén
5,15% /nam trong ndm 2001.

- Lai suat triing thau tai cac phién giao dich mua giao déng trong
khodng tt 4%/nam dén 4,6%/né&m trong nam 2000, tir 5,1%/ndm dén
5,3%/nam trong nam 2001.
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Nhu véy, thwe hien NVTTM, NHNN da ap dung ca hinh thive dau
thdu l3i sust va ddu thdu khéiluong, ¢a phuong thitc mua ban hin va
mua co ki han {chaa ban co ky han).

Viéc dira NVTTM di vao hoat dong cd § nghia dic biét quan trong
wong didu kign Viet Nam. NVTTM da thuc sy tham gia cing cdc cong
cu khdc ctia chinh séch tién té: kiém soat duge su thay déi clia miic cung
tién, phue vu cho viéc thuc hién cac mug tigu cda chinh sich tién té la 8n
dinh tién té va 6n dinh hoat déng cia hé thong Ngan hang, cing nhu
thye hién cac mue tiéu kinh t& vi mé - Céc cong cu gidn ti€p cua chinh
sach tién t& dudc ting cudng.

Trong didu kién nén kinh t& xudt hién tinh trang giam phat ting
dén, ciing v&i cong cu a1 sudt tai cdp von, NHNN thue "bom tién" ra luu
théng qua hghiép vu mua cdc gidy td cd gid cua céc td chire tin'dun g -

+Hoat déng nay da gép phdn "kich cdu": thic ddy sdn xuat phat trién va
ning cao site mua cua xa hoi,

NVTTM cta Viét Nam da tao difu kién cho cae td chirc tin dung ¢é
thé cin d6i va sit dung nguén von 1 cich chi ddng, linh hoat va higu
qua:

Tuy nhién, cing 'cé thé thdy ro nhim g han ché cia NVTTM Viét
MNam:

Thir nhat, hoat dong cia thi trudng md chura thuc su 861 dong. Tai
méi phién giao dich chi ¢6 tit 1 dén 5 thanh vién tham gia (thudng xuyén
chi ¢4 1 dén 2 thanh vién). Thanh vién tham gia cha yé€u 14 cac NHTM
qudc doanh, cdc NHTM nay nam giit tdi 70% lugng trdi phifu kho bac,
trai phiéu Nha nude (la 2 hang hod chinh thue dugc giao dich trén thi
tredng mo hién nay), do vay ngudi ta cho ring: ddv chi I3’ NVTTM cua
NHTM qudc doanh.

*' Cac phién ddu thau mua va ban ra cic trai phi€u ngin han, ¢ tinh
canh trank cao c4 trén thi trudng so cdp va thi truedng thit cAp nén cac t6
chitc tin dung nhé khong di diéu kién &€ canh tranh véi cac t6 chirc tin
dung'1én. C6 rét it NHTM cé phdn tham gia, hon nita khi tham gia lai
thudng khong tring thiau. Cdc NHTM lién doanh va cic chi nhanh Ngan
hang nuée ngoai chua thue su tham gia trén thi trudng ma.
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Ther hai, hang hod trén thi trudng con rdt ngheo nan, chua da dang
vé chiing loai va théi han. Trong nam dau nay chi ¢6 2 loal hing hod
giao dich 13 trdi phifu Nha nudc va trai phidu kho bac Nha nudc (Thai
han 364 ngay). Mat khac, khéi lugng giao dich con rdt khiém tdn. Hién
nay ¢& khodng 4000 ti VND gid tri trai phig¢u Nha nuwdc va 400 1 VND
gia tri trai phigu NHNN.

Sau 1 nam hoat dong coa thi truding ching khoan Viét Nam, trai
phiéu chinh phi hdu nhir chira nhan duge sy tham gia cta cac nha dau
tw. Phdn lén cac phién giao dich, hdu nhu khﬁn.g ¢d lénh d&t mua hodc
chéo ban trai phiéu chinh phu, néu ¢é ciing chi ritnhé. Nguyén nhén cd
ban cua tinh hinh la v&n dé 1ai sudt khéng hap dén so véi cic loai hing
hoa khac trén thi trudng.

Nhin chung doanh s& hoat déng cha thi trudng mo mdi chi dap
ing duge mot phan nho von kha dung cia céc t8 chirc tin dung va chura
thue su phat huy duge nhitng wu thé cua céng cu NVTTM trong diéu
hanh chinh sach tién té. Nhitng han ché cda thi truding mo xudt phét tie
thue t&: thi trudng ra di trong didu kién nén kinh t& thi trudng d Viet
Nam con & trinh do thip, chua an dinh; thi trwdng tai chinh mai a burdc
s0 khai, chua phat trién, dac biét thi trudng chimg khodn mdi ra dai -
dang trong thoi ki thir nghiém. Hon nia, cac té chuc tin dung qui mé
¢on nhoé- ndng vé thoi quen thue hign cic nghiép ViFkinh doanh truyén
théng, chua thuc su quan tam tGi kinh doanh tén thi trudng tién té,
chita chudn bi t6t vé déi ngii can bd, trang bi k¥ thuat cho viéc thuc hién
NVTTM,

Dé NVTTM c6 thé trd thanh céng cu chi dao trong didu hanh
chinh sach tién t& 0 Viét Nam, theo chiing t6i cdn giai quyét t6t cac van
dé sau.

Mqt 4, cin da dang hod cac chimg khodn trén thi trudng vé chang
loai va théi han. Ngoai trdi phi¢u kho bac va trai phidu Ngan hang cin
b6 xung thém cdc loai tin phifu, ky phifu cia céc NHTM. Caic loai
ching khodn phai ¢6 nhiéu thai han khac nhau nhu 3 thang, 6 thang , 9
thang, 12 thang.

Hai I3, ting cudng néng luc canh tranh cha cac t6 chic tin dung, c6
kha ning thire hién t6t cac nghiép vu Ngan hang trén thi trudng.
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Ba {3, NHMM cén tao diéu kién dé thuc d&’}' hoat déng cua céc thi
trudng nhu: thi tredng lién Ngan hang, thi trudng ddu thiu trai phiéu
kho bac, thi triréng mua bdn cic gidy t3 ¢6 gid clia cac t6 chic tin dung
v@i khach hang lam cho thi truéng md co diéu kién phat triémn.

B6n 14, diéu hanh NVTTM phai dugc cai thién va hodn chinh d&
tranh nhimg truc tradc khong dang co trong giao dich thi trudng.

Cudf cing, NVITM chi thuc sit phét huy duoc 1gi the cua nd khi
duge phédi hap déng bé vdi cdc cong cu khic cua chinh sach tién té nhu
chinh sach chiét khau, tai cip von, ti 1é& du tri bit bude.



