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LOI CAM ON

Truéc hét, t6i xin chan thanh cam on cac Thiy, Co khoa Ngan hang - Tai chinh
Truong Pai hoc Kinh té Qubc dan di goi ¥ cho toi vé dé tai nghién ctru ctia Luan an
nay. ToO1 cling chan thanh cam on PGS.TS Pao Van Hung da tan tinh giap do va
huéng dan t6i trong qué trinh bdi dudng tri thirc, xac dinh ndi dung khoa hoc ciia Luan
an, xac dinh phuong hudng khic phuc nhitng kho khan, tim kiém cac giai phap vé mit
ly thuyét, thuc tién dé Luan an dat dugc nhiing ndi dung co ban cia nhiing van dé

nghién curu.

T6i xin giri 10i cam on sdu sic tGi nhitng chuyén gia da dong gop nhiéu y kién quy bau
v6i tu cach 1a nhitng phan bién khoa hoc dé Luan 4n dat duoc nhitng ndi dung phong
pht va ngay cang c6 xu hudng tiép can nhanh t&i nhitng 1y lun tién tién, thuc tién

néng bong cia hoan canh va thuc t€ phat trién kinh té - tién t¢ ¢ nudc ta hién nay.

Téi xin giri 167 cAm on to 16n téi 1anh dao Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan, 1anh dao
Khoa Ngan hang — Tai chinh da tao diéu kién va hét 1ong dong vién dé t6i hoan thanh

tot Luan an nay.

T61 thye sy cdm dong gui 101 cdm on chéan thanh téi cac co quan nhu: Ngan hang Nha
nuoc Viét Nam, Quy Tién t& Qudc té, Téng cuc Théng ké, Vién Kinh té Thé gidi, Thu
vién Qudc gia Viét Nam da giup toi nhiéu tai liéu, s6 liéu quy bau ciing nhu nhiing goi

¥, g0p ¥ vé chuyén mon trong qua trinh tdi thuc hién Luan 4n.

T6i giri 10i cAm on chan thanh téi ban bé, dong nghiép trong va ngoai Trudng da dong
vién, giup d& va tao diéu kién trong cong tac, giang day dé toi co dicu kién hoan thanh

tot Luan an nay.

Cudi cung, toi khong thé khong biét on gia dinh va nhitng nguoi than da hét long
dong vién va giup dd toi trong sudt qua trinh lam nghién ciru sinh va hoan thanh t6t

Luén an nay.
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MO PAU
1. Tinh cép thiét cha Luan an

Chu truong “Doi méi” dua dit nude sang mot bude phat trién méi, moi linh vuc
ciia nén kinh té Viét Nam can c6 sy thay d6i can ban. Theo d6, hé thong ngin
hang Viét Nam ciing d3 c6 nhiing thay d6i mang tinh chét lich st, danh dau tir
Nghi dinh sé 53/HPBT ban hanh ngay 26/3/1988 vé viéc chuyén do6i mo hinh hé
théng ngan hang tir mot cip sang hai cdp, Ngan hang Nha nudc Viét Nam la
Ngan hang Trung vong. Theo do, hoat dong cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam
dd ting budc duoc xac lap lai va hoan thién theo huéng phu hop véi yéu cau
méi. Bbi véi hoat dong diéu hanh chinh sach tién té, cac cong cu dan dugc dua
vao st dung nhu cong cu du trir bit budc, cong cu lai suét, dén thang 7/2000,
hoat dong thi truong md chinh thirc van hanh. Véi nhitng vu diém vuot troi, hoat
dong thi truong mo da tré thanh cong cu linh hoat va c6 hi¢u qua nhit cua chinh
sach tién t&, gop phan khong nho trong viéc kiém soat lugng tién cung tng cua

Ngan hang Nha nuéc Viét Nam dat duoc myc tiéu dé ra trong tirng thoi ky.

Qua mot thoi gian van hanh hoat dong thi truong md, Ngan hang Nha nudc Viét
Nam d3 c6 nhiéu nd lyc trong viéc to chirc, diéu hanh, quan 1y thi trudng mo, tuy
nhién, viéc tiép tuc nghién ctru hoat dong thi truong mé nham dap vmg trudce nhimng
thay d6i ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam va hoat dong ciia nén kinh té trong
diéu kién hoi nhap kinh té qudc t& van 1a mot doi hoi cap thiét, dé tai “Péi mdi hoat
dong thi trwong mo ciia Ngdn hang Nha nwoc Viét Nam” dugc lya chon nghién
cru nham xem xét va dénh gia qué trinh trién khai hoat dong thi truong mé tir khi
thue hién dén nay, trén co sé d6, dé xuit giai phap mang tinh d6i méi hoat dong thi

truong md cia Ngan hang Nha nude Viét Nam.

2. Muc dich nghién ctru cua Ludn an

=  Nghién ctru nhiing ndi dung co ban cua hoat dong thi truong md cua Ngan

hang Trung wong va kinh nghiém t6 chirc, diéu hanh hoat dong thi trudng mé cia



Ngan hang Trung wong & mot s qudc gia, tir d6 rat ra bai hoc kinh nghiém cho

Viét Nam.

*  Nghién ctru thuc trang hoat dong thi truong mé cua Ngan hang Nha nudce Viét
Nam. Trén co sé d6, phén tich két qua dat dugc dong thoi chi ra han ché va nguyén

nhan can khéc phuc trong thoi gian t6i.

= Nghién ctru va dé xuat cac giai phap, kién nghi nham d6i méi hoat dong thi

truong mé cia Ngan hang Nha nudce Viét Nam.
3. P6i twong va pham vi nghién ctru ctia Luan an

boi tuong nghién ctru cia Ludn an la hoat dong thi truong mé cia Ngan hang
Trung wong. Pham vi nghién ctru ciia Luén an 1a hoat dong thi truong mé ctia Ngan
hang Nha nudc Viét Nam giai doan tir khi bat dau trién khai vao thang 7/2000 dén
nay. Bén canh d6, mot sd van dé c6 lién quan dén hoat dong thi truong mé ciing
duoc nghién ciru nham bo sung va hd trg qua trinh nghién ctru. Pong thoi,Luan 4n

sir dung s6 liéu va két qua ciia cac nghién ctru khac nhu 13 bang chung thyc nghiém.
4. Phwong phap nghién clru ctia Luan an

Pé phan tich hoat dong thi truong md ctia Ngan hang Trung wong néi chung va
hoat dong thi truong mdé cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam, Luan an sir dung
mot s phuong phap nghién ctru khoa hoc co ban, bao gdm: (1) phwong phap phan
tich va tong hop: trén co sé phan tich ndi dung co ban vé hoat dong thi truong mé
ctia Ngan hang Trung wong, Luan an tong hop chi tiét cac két qua nghién ciru vé
hoat dong thi trudng md trén ca phuong dién 1y thuyét va thuc tién ¢ Viét Nam;
(2) phuong phap mé ta va so sanh: dung dé mo ta hoat dong thi truong mo cia
Ngéan hang Nha nudc Viét Nam qua cdc nam, trén co s¢ do dua ra nhitng so sdnh
dam bao hi¢u qua ndi dung phan tich; (3) phuong phap logic bién chung: dugc s
dung nhim sdu chudi nhitng van dé nghién ctru hoat dong thi trudng md mot cach

logic tir Iy thuyét dén thuc tién & Viét Nam; (4) phuong phap dién giai va quy nap:



Luan 4n dién giai hoat dong thi trudng m& ciia Ngan hang Trung wong, trén co s&
d6, tong hop vao mé hinh nghién ctru; (5) phuong phap théng ké: dung dé thu thap
sb liéu vé hoat dong thi trudong mo cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam va cac )
li¢u khac ¢ Viét Nam qua cac ndm; (6) phuong phap toan hoc véi viée st dung mo
hinh hoi quy hai bién va mé hinh hoi quy bdi cho phép phan tich dinh lugng hoat
dong thi truong mé ciia Ngan hang Nha nude Viét Nam trong mbi quan hé véi cac

chi s6 kinh té vi mo.
5. Y nghia khoa hoc va thwc tién cua dé tai nghién ctru

. Hé théng hoa nhitng van dé 1y luan co ban vé hoat dong thi truong mo cia
Ngan hang Trung wong. Phéan tich va cu thé hoa mbi quan hé ciia hoat dong thi
truong mé voi cac hoat dong khéac cua Ngan hang Trung wong. Trén co s& do,
khéng dinh vai tro ctia hoat dong thi trudng mo dbi véi hoat dong quan ly tién té

cua Ngan hang Trung uong.

] Nghién ctru kinh nghiém to chire, diéu hanh hoat dong thi truong mdé cua
Ngan hang Trung wong & mot s6 qudc gia trén thé gidi, tir do, rat ra mot sb bai hoc

cho Viét Nam.

] Phan tich mot cach c6 hé théng va khoa hoc thuc trang hoat dong thi truong
mo ctia Ngan hang Nha nude Viét Nam thoi gian qua trén co so ¢6 su két hop gitra
phan tich dinh tinh va dinh lugng, tim ra nhitng nguyén nhan co ban giai thich cho
nhitng han ché tic dong dén su phat trién cta hoat dong thi truong mo cia Ngan

hang Nha nudc Viét Nam.

. Trén co s& xu huong hoat dong ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam noi chung
va hoat dong thi truong mé noéi riéng, lva chon nhitng muc tiéu cu thé cho viéc doi
mai hoat dong thi trudong mo cua Ngan hang Nha nude Viét Nam trong nhirng ndm

tiép theo.



= Pé xuat cac giai phdp nham doi méi hoat dong thi truong mé ciia Ngan hang

Nha nudc Viét Nam.

= Kién nghi v&i Chinh phu va céc co quan hitu quan hd trg va tao diéu kién dé
c6 thé ap dung va thyc hién thanh cong cac giai phap doi méi hoat dong thi trudng

m¢o cia Ngan hang Nha nude Viét Nam.

6. Téong quan nghién ctru

Cac nghién ctru cho thiy hoat dong thi trudng mo bat dau duoc sir dung tir nhitng
nam dau cua thé ky XX & Ngan hang Trung uong mét sd qudc gia nhu My vao
nhitng ndm 20, & Anh va Cong hoa Lién bang Dirc vao nhitng ndm 30 va dugc xem
1a cong cu ly tudng trong viéc thuc thi chinh sach tién té. O cac nudc Chau Au sau
chién tranh thé gi6i lan thtr hai cling bat dau st dung va hoat dong thi trudng mo.
Ciing tir d6, hoat dong nay dugc st dung mot cach phd bién & nhiéu quéc gia trén
thé gi6i

Trong cac bao céo chinh thirc ctia Ngan hang Trung uong & cac nudc trén thé gidi
déu c6 phan dé cap dén thi truong mé. Ngoai ra, ciing c6 kha nhiéu cong trinh
nghién ctru vé thi trudng mé cua Ngan hang Trung uong cia cac nha nghién ctu
kinh té trong viéc xem xét, phan tich hoat dong thi trudng mé trong vai tro 1a mot
cong cy hitu hiéu thyc thi c6 hiéu qua chinh sach tién té. Nhitng nghién ctru gan day
c6 thé thay nhu nghién ctru cua Juan Ayusof va Rafael Repullo (2000) dé xuat xay
dung mot khuon mau ddi véi thi truong mé cua Ngan hang Trung wong Chau Au
thong qua viéc xac dinh murc 13i suat phit hop ddi véi hang hoa tham gia thi truong
mé& nham dat muc tiéu 6n dinh thi truong tai chinh trong ngfm han va dai han. Déng
nghién ctru cua Camnpell R.Harvey, truong Pai hoc Duke va Roger D.Huang,
truong Pai hoc Notre Dam (2001), My bang nhitng s6 liéu cu thé hang ngay thu
thap duoc, da dé cap dén tac dong cua thi truong mé cuia Cyc Dy trit Lién bang My
dbi véi thi truong tai chinh. Ngoai ra, bang 1y luan, 4p dung mé hinh toan va thuc
tién nghién ciru cia Mark Toma (2003), khoa Kinh té trudng Pai hoc Kentucky, My

cho thiy hoat dong thi truong md dd gop phan quan trong nhu thé ndo trong viée



thuc thi chinh séch tién té tai My tir nhitng nim 1920 dén nay. Hodc nhu nghién ctru
cta tap thé tac gia Eiji Maeda, Bunya Fujiwara, Aiko Mineshima, Ken Taniguchi
(2005), Ngan hang Trung wong Nhat Ban da phan tich hoat dong thi truong mé nhu
12 mot kénh hiru hiéu — “chinh sach dé dinh luong” gitip cic ngan hang thuong mai

vuot qua nhitng kho khan thudng ngay cuia thi trudong tai chinh.

O Viét Nam, Ngan hang Nha nudc Viét Nam chinh thirc dua hoat dong thi truong
mo vao st dung tir thang 7/2000. Tuy nhién, trudc d6 da co nhitng nghién ciu vé
hoat dong thi truong md. Theo tac gia Truong Xuan Lé (1993) trong cudn “Tiép
can cac hoc thuyét va chinh sach tién té trong nén kinh té thi truong” da dé cap kha
chi tiét co ché hoat dong cua thi truong md vé phuong dién 1y thuyét va nhitng ap
dung thyc tién & nhirng nudc nhu My, Buc, v.v... Theo nhitng phan tich cua ong,
hoat dong thi truong mé dugc xem la cong cu hiru hi€u trong diéu hanh chinh sach
tién té, 1a cong cu ly twong tic dong dén duy trir cua ngan hang thuong mai, tir do,
Ngan hang Trung wong c6 thé ding cong cu niy diéu tiét mot cach hoan hao luong
tién cung tng trong nén kinh té tai cac thoi diém dé phi hop muc tiéu Chinh phi
cac nude dit ra. Tiép do, nam 1996 trong cudn sach “Hé théng cong cu chinh sach
tién té quoc gia trong nén kinh té thi truong” cia PGS. Nguyén V& Ngoan tap trung
phan tich hoat dong thi trudng mo trong mdi quan hé voi hé thdng cong cu cia
chinh séach tién té. Theo d6, hoat dong thi truong mo dugc xem la cong cu truyén
thong cuia chinh sach tién té dugc cac nude sir dung. Thong qua gia ca mua, ban céac
loai gidy to c6 gia, Ngan hang Trung wong chu dong diéu tiét khoi luong tién té va
13i sut tin dung. Bén canh do6, trong cac ndi dung hoc tdp ctiia hoc vién chuyén
nganh Ngan hang — Tai chinh tai cac Truong Dai hoc Kinh té, cac cubn sach viét vé
nghiép vu Ngan hang Trung uong déu c6 dé cap dén thi trudong mé vé phuong dién
ly thuyét chung nhat nhu khai niém, co ché tac dong, danh gia vu nhuoc diém cua
hoat dong thi trudng mo, tuy nhién trong cic cudn sach gan nhu khong dé cap dén
truong hop cu thé ciia mot s6 quoc gia tidu biéu khi t6 chuc thi truong md trong
thue tién dé 1am bai hoc cho cac nude khi ap dung. Pén khi hoat dong thi trudong

m¢ ¢ Viét Nam chinh thirc di vao hoat dong, cac cong trinh nghién ctru thi truong



mé ¢ thé diém lai nhu sau: Cudn sach “Thi truong mo. Tu 1y luan dén thuc tién”
cua tac gia Tran Trong Do (2004), Ngan hang Nha nude Viét nam 1 cudn sach dé
cap truc tiép dén thi truong mé ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam. Trude hét tac
gia dua ra khai niém va c6 su thong nhat nhu nhimg nghién ctru trude do “nghiép
vu thi truong mé 1a hoat dong mua, ban gidy to co gia gitra Ngan hang Trung wong
va cac t6 chie tin dung”, tiép dén khai quat mot s6 van dé cua thi truong mé nhu
vai tro cua Ngan hang Trung uong trong vi¢c thuc hién hoat dong thi truong mé va
diéu hanh chinh sach tién té, hang hoa cua thi truong md, thanh vién tham gia,
phuong thirc giao dich, kinh nghiém cua Ngin hang Trung wong mdt sé nudc trong
viéc to chtrc diéu hanh thi truong mo. Tiép theo 1a phan tich truong hop ¢ Viét
Nam. Tuy nhién, nghién ctru cia ong méi dimng lai nhitng van dé mang tinh chat
dinh tinh dua trén co so 1y thuyét, viéc cung cip nhitng s liéu xac thuc va nhiing
danh gia cta 6ng thoi diém thi truong mé méi duoc trién khai (giai doan nam 2000
—2004), do vay nhirg vin d& méi phat sinh trong giai doan tir nim 2005 dén nay
chua duoc phan tich va danh gia. Nhiéu luan van thac si, dé tai nghién ctru cip
nganh, cap bd nghién ciru vé tién té - ngan hang c6 dé cip dén hoat dong thi trudng
mo. Cach khai thac cling xuat phat tir Iy thuyét chung dén nghién ctru thyc trang &
Viét Nam. Tuy nhién, cac nghién ctru déu khai thac hoat dong thi truong mé 1a hoat
dong mua, ban gidy to c6 gia giita Ngan hang Trung uong v6i thanh vién thi truong
mo. Nhitng cong trinh nghién ctru khac 1 nhitng d¢ tai lién quan dén thi truong mo,
tai do hoat dong thi truong mé duge xem nhu 1a mot phén trong nghién ctru cua cac
tac gia khi ban vé noi dung cta chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha nudc Viét
Nam trong thoi gian qua. Nghién ctru ciia tic gia Nguyén Thi Kim Thanh (2008) vé
“Hoan thién co ché truyén tai chinh sach tién té cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam
trong diéu kién hoi nhap kinh té qudc t€” da phan tich, danh gia thuc trang hé thong
muc ti€u cac cong cu cua chinh sach tién té va co ché truyén tai chinh sach tién té
dén nén kinh té Viét Nam trudc yeu cau hoi nhap. Su khac biét so vdi cac nghién
ctru khac & chd tac gia cho rang hoat dong thi truong mo 13 hoat dong mua, ban

gidy to co gia gitta Ngan hang Trung uong véi cac thanh vién thi truong mo va



nghiép vu swap thyuc chét ciing 1a nghiép vu cta thi truong maé. Tuy nhién, myc tiéu
nghién ctru cua Luén an 1a “co ché truyén tai cua chinh sach tién té...” do vay, tac
gia khong di sau phan tich hoat dong thi trudng md vé ca phuong dién 1y thuyét,
thuc tién & Viét Nam va mot vai s6 liéu cia thi truong mé ¢ Viét Nam dung lai dén
nam 2006. Nghién ctru vé “Phan tich dinh luong vé tac dong cua chinh sach tién té
tGi mot s6 nhan to vi mo cia Viét Nam trong thoi ky d6i méi” cia tac gia Bui Duy
Phu (2008) d3 phan tich vai tro ciia cung tién té ¢ Viét Nam, anh huéng truc tiép
ctia chinh sach tién t& ma dai dién 1a lugng tién cung Ung trong cac mdi quan hé
gitra tién té va thu nhip, gilra tién té va gia ca, gilra tién t& va can can thanh toan.
Qua nghién ctru ndy, mot phan két qua phan tich khi tac gia tong két chinh sach tién
t¢ cua Viét Nam giai doan 1995 — 2006, kién nghi nham nang cao hi¢u lyc cua
chinh sach tién t&. Hodc nghién ctru khac nhu “Cau vé tién va hé qua ddi véi chinh
sach tién té ¢ Viét Nam” cia tac gia Ha Quynh Hoa (2008) trong d6 c6 nhitng noi
dung d¢ cap chi tiét vé van d¢ diéu hanh chinh sach tién té & Viét Nam (muc tiéu,
cong cu cua chinh sach tién té, v.v...), nhitng nhan t6 anh huong dén hiéu qua cia
chinh sach tién t& & Viét Nam nam 1990 - 2008, cac Gng dung cau tién trong hoach
dinh chinh sach tién té & Viét Nam. Nhiing nghién ciru nay 1a ngudn dit liéu hét sirc

quan trong trong qué trinh phan tich cac nd1 dung cia Luan an.
7. Két cau cta Luan an

Tén Luan an: “Péi méi Hoat dong thi truong mé ciia Ngan hang Nha nuwéc Viét

Nam”. Ngoai phén Mé dau, Két luan, ndi dung ctua Luan an chia thanh ba Chuong;:
Chuong 1. Hoat dong thi truong md cia Ngan hang Trung wong.
Chuong 2. Thyc trang hoat dong thi truong mé ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

Chuong 3. D6i méi hoat dong thi trudng md ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam.,



Chwong 1. HOAT DPONG TH| TRUONG M& CUA NGAN HANG

TRUNG UONG
1.1. TONG QUAN VE NGAN HANG TRUNG UONG
1.1.1. Su ra doi cia Ngan hang Trung wong

Ngan hang Trung wong (NHTU') di xuét hién tir 1au trong lich sir cung vé6i sy phat
trién cia hé thong ngan hang. Theo mot so tai liéu pho bién hién nay, trudc thé ky
XV trong nén kinh té xuat hién nhitng nguoi 1am nghé kinh doanh tién té véi nghiép
vu dau tién chi don thuan d6i tién, gilr ho tién cho céc thuong nhan va thyc hién
nghiép vu cho vay khi trong tay ho luén c6 mot lugng tién nhan rdi nhat dinh va day
duoc xem nhu 14 mam méng cho viéc xuat hién nhitng ngan hang ¢ giai doan sau.
Ngan hang bat dau xuat hién ¢ nhiéu nudc trén thé gisi bat dau tir thé ky XV, trai
qua: giai doan 1 - thé ky XV dén thé ky XVIIIL, xuit hién cic ngan hang thyc hién
céc nghiép vu nhu nhau va don gian nhu nhén tién guri va cho vay, phat hanh tién,
thuc hién cac dich vu ngan hang nhu thanh toan, chuyén tién, do6i tién, v.v...; giai
doan 2 - thé ky XVIII dén cudi thé ky XIX, Nha nudc cac nudc ban hanh dao luat
nham han ché sé lugng ngan hang dugc phép phat hanh tién. Pén cubi thé ky XIX,
cac nudc c6 xu hudng chi cho phép mot ngan hang duy nhat phat hanh tién véi tén
goi 12 Ngan hang Phét hanh, con cac ngan hang khac chi thuan tuy kinh doanh dich
vu ngan hang; giai doan 3 - thé ky XX dén nay, Nha nuéc cac nudc ngay cang nhan
thdy vai tro to 16n cia Ngan hang Phat hanh dbi véi su phat trién cta nén kinh té
dic biét sau cudc khung hoang kinh té thé gidi nam 1929 — 1933. Poi hoi tat yéu
Nha nudc can nam trong tay cac Ngan hang Phat hanh va cong cudc tién hanh quéc
hitu ho4 hodc thanh lap Ngan hang Phat hanh méi thudc s¢ hiru Nha nuéc bat dau,
cu thé Canada qudc hitu hoa Ngan hang Phat hanh nim 1938, Pirc nam 1939, Phap
nam 1945, Anh nam 1946 [59, trg 210]. Tt do, tén goi Ngan hang Phat hanh dugc
thay thé 1a NHTU va mdi qudc gia chi c6 duy nhat mot NHTU, dam nhiém nhiéu



vai tro quan trong nhu thuc hién phat hanh tién, kiém soat va diéu tiét luong tién

cung ung, thyc hién nhiéu nhi¢ém vu vé1 Chinh phu, v.v...

O mdi qudc gia khac nhau, tén goi cia NHTU ciing khac nhau [7, trg 98], ¢6 qudc gia
tén goi cia NHTU mang tinh chét ké thira lich str nhur Ngan hang Trung wong Nhat
Ban (Bank of Japan), c6 qudc gia tén goi NHTU' dua theo tinh chét s¢ hitu nhu Ngan
hang Nha nudc Viét Nam (State Bank of Vietnam), Ngan hang Nhan dan Trung
Qudc (People’s Bank of China) hodc ciing c6 thé goi thang nhuw Cuc Du trit Lién
bang My (Federal Reserve System). Tuy nhién, dui ¢6 tén goi nhu thé nao thi NHTU
hoat dong nhdm dap tng cho muyc tiéu chung nhit dam bao hd trg dbi véi su ting

trudng va 6n dinh kinh té.
1.1.2. Chirc ning cia Ngan hang Trung wong

Pé cap dén chirc ning cia NHTU 1 ching ta dé cap dén pham tri mang tinh ty
nhién ma dua trén co s& d6 chic ning c6 duoc van dung vao thuc tién thong qua

cac hoat dong hay khong. Chirc ning cia NHTU bao gdm:
1.1.2.1. La ngdn hang phat hanh tién va diéu tiét lwong tién cung vng

Ngan hang Trung wong 1 co quan duy nhét phat hanh dong tién qudc gia theo céac
quy dinh trong Luat hodc dugc Chinh phii phé duyét. Do vay, gidy bac do NHTU
phat hanh 13 phuong tién thanh toan hop phap. Dé gia tri dong tién dwoc on dinh,
phtt hop véi nhu cau thuc té ciia nén kinh té, doi hoi NHTU phat hanh tién phai xac
dinh dugc luong tién can phat hanh, thoi diém phat hanh, nguyén tic phat hanh va

phuong thirc phat hanh.

Ngan hang Trung wong thuc hién diéu tiét luong tién cung tng thong qua viéc dicu
hanh chinh sach tién t& (CSTT). Xét vé ban chét, hoat dong nay giéng nhu viéc van
hanh chiéc bom, bom/hiit luong tién ddi voi nén kinh té sao cho dam bao méi quan

hé can bang gitra cung tién t¢ va cau tién te.
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1.1.2.2. La ngan hang cua cac ngan hang

Ngdn hang Trung wong nhdn tién giri ciia NHTM dudi cac hinh thirc khac nhau.
Thir nhat, NHTU yéu cau NHTM thiét 1ap dy trit bat budc. Mtrc dy trit bat budc do
NHTU quy dinh va bang mot ty 1¢ nhét dinh so véi tong tién giri cua khach hang tai
NHTM. Thtt hai, NHTM mé tai khoan tién gui thanh toan tai NHTU nham dam bao
nhu cau thanh toan gitta NHTM va khach hang.

Ngdn hang Trung wong cho vay doi véi NHTM nham muc dich dam bao kha ning
thanh toan ciia NHTM, qua d6 NHTU duoc xem 1a ngudi cho vay cudi cing dbi
voi NHTM.

Ngan hang Trung wong thuc hién thanh toan bu trir cho cac NHTM, theo d6 h¢
théng cua NHTU gém cac chi nhanh hoac phong dai dién dugc b tri theo khu vuc
hodc theo dja gidi hanh chinh, vd mdi chi nhanh 1a mdt trung tdm thanh toan bu trir
gitp cho hoat dong kinh doanh ctia NHTM dugc thuc hién thong subt trong quan hé

thanh toan véi nhau.
1.1.2.3. La ngan hang cua Chinh phu

Ngadn hang Trung wong la ngdn hang cua Chinh phu theo cac giac d6: NHTU lam
dai 1y phat hanh trai phiéu Chinh phi; thuc hién thanh toan khong dung tién mat
cho hé théng Kho bac Nha nudc (KBNN); & mot s6 nudc hé théng KBNN chua
phat trién, Chinh phu c6 thé uy nhiém cho NHTU' thuc hién quan 1y chi tiéu cia

Chinh phu; bao quan du trit quéc gia vé ngoai t&, vang bac, kim khi quy.

Ngan hang Trung wong thay mat Chinh phu thuc hién quan ly hoat dong cua
NHTM vé mdt phdp ludt, cu thé: NHTU  thuc hién quan 1y tir viéc xem xét, cip va
thu hoi gidy phép hoat dong cia NHTM; quy dinh nghiép vu va cac hé sb an toan
ddi véi hoat dong ciia NHTM; thanh tra hoat dong NHTM, v.v...
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Ngan hang Trung wong dai dién cho Chinh phu thuc hién cac quan hé tai chinh voi
nude ngoadi va véi cdc té chire tdi chinh quéc té. Trén co s d6, NHTU tién hanh
xay dung cac du 4n vay von nudc ngoai, tham gia quan 1y qué trinh sir dung von
vay, thuc hi¢n theo ddi hoan trd ng nudc ngoai va thyc hién cac nghia vu tai chinh

tién té quéc té v4i cac to chure tai chinh quéc té. [4, 8, 9, 54].
1.1.3. Hoat dong co ban cia Ngan hang Trung wong

Hoat dong ctia NHTU phuy thudc vao mé hinh t6 chirc cia NHTU' va tinh chit phirc tap
ctia nén kinh t& & mdi qudc gia. Tuy nhién, NHTU' & bat ky qudc gia nao déu duoc xay
dung dua trén chirc naing ma NHTU ¢6 dugc, do vy, hoat dong co ban cia NHTU ¢6

thé khai quat la:

Phdt hanh tién: luong tién phat hanh dwa vao luu thong s& quyét dinh toan bo hoat
dong cta nén kinh té. Viéc phat hanh tién chi thuc sy c¢6 ¥ nghia khi NHTU xac
dinh dugc nguyén tic cho viéc phat hanh tién: phat hanh tién phai c6 vang dam bao;
can clr vao téc do phat trién cua tong san pham qudc dan; trong diéu kién nén kinh
té mo, hoat dong phat hanh tién can tinh todn bo sung lugng tai san rong di chuyén
tor nudc ngoai vao trong nudc; bén canh do, cling can tinh dén mirc do chi tiéu cua
ngan sach Nha nuéc va du kién su gia tang cua ty I¢ lam phat. Sau do, dua vao muc
tiéu ciia CSTT, ké hoach cung tmg luong tién trong nim, NHTU' s& dua tién vao luu
thong thong qua hoat dong tin dung cia NHTM, hodc dudi hinh thirc cho vay dbi
v6i Chinh phu, ciing c6 thé thong qua hoat dong thi truong md (OMOs) va hoat

dong cua thi trudng ngoai hoi.

Piéu hanh chinh sdach tién té: NHTU thuc hién chirc ning quan 1y luu thong tién té
dam bao khéi luong tién can thiét trong luu thong trong mot khoang thdi gian nhét
dinh thong qua CSTT. Do vay, diéu hanh CSTT c6 tinh chét dic biét quan trong dbi
v6i sy 6n dinh, ting truéng ctia nén kinh té trong ting thoi ky. Hoat dong nay dugc
NHTU thuc hién trude hét dua trén danh gia thuc trang va du bao su phat trién kinh

té trong twong lai cuia nén kinh té trong nudc (theo cac gidc d6 nhu san lugng, chi
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tiéu gid ca, can can thanh toan, hoat dong ctia ngan sach Nha nudc, v.v...) va nudc
ngoai. Tur d6, NHTU sé dinh lugng muc tiéu cu thé dé co quyét sach phu hop trong

viéc thuc thi CSTT véi cong cu cua CSTT (monetary policy instruments).

T6 chirc hoat dong thanh todn: NHTU véi trach nhiém t6 chire, diéu hanh va quan
1y hoat dong thanh toan s& ban hanh quy chuan vé hinh thtrc cung tng dich vu thanh
toan, hé thong tai khoan thanh toan, phuong tién thanh toan, v.v... duoc théng nhat
trong nén kinh té. Bén canh d6, NHTU ciing truc tiép tham gia hoat dong thanh
toan khi thuc hién cac giao dich c6 lién quan dén viéc cung tng vén cho NHTM,
thue hién mua, ban gidy to c6 gia (GTCG) trén thi trudng md, tam tng cho ngin

sach Nha nudc, thuc hién hoat dong giao dich ngoai héi.

Quan Iy du triv quéc gia: NHTU thuc hién cac hoat dong khac nhu quéan 1y du
trit qudc gia, tham gia quan 1y cac bo phan cau thanh cia hé thong tai chinh. Vai
chitc nang va uu thé riéng, NHTU dam nhan quan ly dy trit quéc gia (national
reserves) gém cO vang, ngoai t¢, kim cuong, v.v... st dung cho nhiing truong
hop can thiét theo ké hoach dinh trudc hodc khong, vi du truong hop MY, trong
hai nam 1994, 1995, Cuc Du trtt Lién bang My dé c6 thé can thi€p vao thi truong
vang va ngoai té d tung vang va ngoai té tir kho du trit ra bAn nham ngin khong
cho dong tién nodi dia mat gia qua nhiéu do sy ning gia cua Chinh phu nudc
ngoai [5, trg 194]. Pong thoi, mot quy du trir qudc gia doi dao con khang dinh
tiém luc tai chinh cua qubc gia do, giup cho nhitng diéu chinh cia NHTU trudc
nhitng bién dong bat thuong ctia nén kinh té 1a d& dang, nhu trudng hop cua
Trung Qudc, bat chap cudc khung hoang tai chinh toan cau, trong nim 2009 dy
trit ngoai té cua Trung Qudc di ting 24%, 1én dén 2.4 nghin ty USD — dan dau

thé gioi vé du trir ngoai t¢ [89].

Thanh tra va kiém sodt: cic hoat dong ké trén ngay cang da dang va phtc tap khién
cho vai trd cua thanh tra va kiém soat ngay cang tré nén quan trong. Pdi v6i hoat
dong thanh tra, NHTU thyc hién trén co s& dam bao tinh bén virng cua hé théng

NHTM, su 6n dinh cia hé théng tai chinh. Theo d6, NHTU ban hanh nhitng quy



13

chuan trong quy trinh thanh tra véi cac d6i tuong c6 str dung tién té. Hoat dong nay
duoc dién thuong xuyén nham kip thoti ngan chan, phat hi¢én nhiitng sai pham, kién
nghi cac bién phap dam bao thi hanh phéap luat vé tién t&. Poi véi hoat dong kiém
soat, NHTU tién hanh kiém soét chinh cac don vi ndi bd. Hoat dong s€ chi ro cac t0
chtic ¢6 hoat dong theo diing nhiém vu dé ra hay khong, dong thoi, c6 hay khong
nhiing bat cap trong qué trinh thyc thi nhiém vu nham khic phuc nhimg yéu kém

con ton tai.

Cdc hoat dong khdac: NHTU thyuc hién qudn Iy va kinh doanh ngogi héi, mot mat
dam bédo du trir ngoai hdi, tao co s cho viée phat hanh tién, can thi¢p thi truong
ngoai hoi phu hop v61 muc tiéu chinh sach kinh té vi mo, thuc hién cac quan hé
kinh té quéc té, mit khac, ciing nhu doanh nghiép NHTU' thuc hién hoat dong kinh
doanh ngoai hdi tai thi truong qubc té vi muc dich bao ton va phat trién quy du trix
ngoai héi. Hoat dong khac nira nhu NHTU thuc hién hoat dong théng ké tién té va
théng ké hoat ddng ciia NHTM béi tién té va hoat dong ctia NHTM ludn ¢6 mdi lién
hé mat thiét voi nhau. Qua d6 tao diéu kién cho NHTU quan ly tdt hon ddi tuong
“ddc biét” nay. Thong ké hoat dong NHTM sé& bao gom: thdng ké hoat dong huy
dong von va st dung von ciia NHTM; thong ké mirc d6 an toan cia NHTM va cac
hoat dong théng ké khac nhu sy phat trién mang ludi cia NHTM, v.v.... Va céc

hoat dong khac theo t6 chirc hoat dong cua NHTU.

Trong qua trinh hoat dong, NHTU cac nudc thudng xuyén cd su phan tich va
danh gi4 cy thé cho ting hoat dong cu thé, dong thoi ciing hoc hoi kinh nghiém
quan 1y, diéu hanh cia NHTU céc nudc khac nham c6 nhitng diéu chinh, thay
ddi dap Gmg véi yéu cau thay do6i véi toc do khong ngd cia nén kinh té. Gan day,
trudc nhitng dién bién tiéu cuc cua nén kinh té toan cau nim 2008, nhiéu dinh
ché tai chinh 16n ctua mot sé qudc gia trong cudc khung hoang tai chinh vira qua
va trong bdi canh nén tai chinh thé gidi da bat dau c6 nhitng dau hiéu hoi phuc

tuy rang van con nhiéu thach thirc & phia trudc nhan thay vai trdo cia NHTU can
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¢ sy thay d6i ': (1) NHTU can phai danh gia rai ro trén toan bo hé théng cua
mot qudc gia co cin nhic dén mdi quan hé giira nén kinh té san xudt va thi
trudng tai chinh va gitta cac dinh ché tai chinh v&i nhau, 1am co s& cho cac quyét
sach lién quan dén sy 6n dinh cua hé thong tai chinh; (2) NHTU céan phai danh
gia lai viéc thuc thi CSTT trong mdt méi truong ma & d6 hoat dong tin dung
dang tang 1én va tinh trang cho vay vuot qua mitc cho phép dang dién ra, diéu do
danh di mot tin hiéu manh mé can phai xiét chat chinh sach. Trong bdi canh kinh
té am dam, viéc nang lai suét co ban & chung muc nao do co tac dong ngén han
trong viéc 1am giam bét cac hoat dong kinh té gidng nhu tinh trang bong bong.
Mit khac, néu NHTU duy tri CSTT rat ndi 16ng thi sé gy ra hau qua cap tin
dung tran lan va cho vay qua muc cho phép. Khi thao luan vé mdi quan hé giira
CSTT va tinh trang bong béng thi viéc tich tu cic khoan no qua mirc khong thé
han ché bang mot minh CSTT ma can phai phdi hop hang loat cac bién phéap
chinh sach kinh té vi mé khéac; (3) NHTU can phai gop phan trong viéc chinh
stra lai cac quy ché an toan dam bao su 6n dinh cua hé théng tai chinh [5, 6, 51,

54, 89].
1.1.4. Mo hinh t6 chirc ciia Ngan hang Trung wong

MBS hinh t6 chirc cia NHTU gén lién nhiéu dic diém riéng co cua mdi dan tdc nhu
van dé thé ché chinh tri, quan diém phat trién kinh té va dic diém vian hoa. Dua trén
dic thu riéng c6 d6, mdi qudc gia s& hinh thanh moé hinh to chitc NHTU' 1a khac
nhau trong hé théng chinh tri. Tuy vay, sy khac nhau vé mé hinh td chuc cua
NHTU ciing c¢6 nhitng diém dang quan tdm nhu muc d6 khac nhau nhiéu hay it.
Bang cach dua ra co s¢ chung nhat cho van dé nay, cac nha nghién ctru kinh té xac

dinh ¢ hai mo6 hinh NHTU [5, 15] dang dugc ap dung tai cac nude hién nay, do la:

! Nam 2009, Hoi nghi Tién t& quéc té da duoc to chirc tai thanh ph6 Kyoto ctia Nhat Ban véi su tham gia
clia cic nha linh dao NHTU va cac dinh ché tai chinh 16n dén tir nhiéu qudc gia trén thé gidi. Ngudn:

NHNN.
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1.1.4.1. Ngan hang Trung wong truc thuoc Chinh phu

Ngan hang Trung wong tryc thudc Chinh phu, chiu su chi phdi tryc tiép ciia Chinh
phu trong cac quyét dinh hoat dong nhu nhan sy, tai chinh, dic biét 1a cac quyét
dinh lién quan dén viéc xay dung va thyc hi¢n CSTT. Cac y kién ung ho vi tri
NHTU tryc thuéc Chinh phu dua trén quan diém cho rang Chinh phu 1a co quan
hanh phap, thyc hién chirc ning quan 1y kinh té vi mo, do d6, Chinh phul can nam
trong tay cac cong cu kinh té vi mé nham st dung, phdi hop mot cach dong bo va
hi€éu qua cac cong cu do. Dua trén co s¢ d6, CSTT 1a mot trong nhirng b phan chu
yéu ctia chinh sach kinh té vi mé, viéc xay dung va thyc thi CSTT 1a nhi€ém vu cua
NHTU cho nén NHTU phai truc thudc Chinh phii. Tuy nhién, trén thuc té su van
hanh hoat dong cia NHTU  theo hinh thirc nay da boc 10 nhiéu nhuoc diém. Nhuoc
diém co ban nhat thé hién trong mdi quan hé gitta Chinh phu, boi su chi phdi tuyét
dbi ctia Chinh phu trong phuong thirc diéu hanh hoat dong ciing nhu cac viéc ra
quyét dinh cac chinh sach cia NHTU, tir d6 lam giam tinh doc 1p cua NHTU. Hon
nita, thAm hut tai chinh 1 nhimg van dé c6 tinh kinh nién cua cac nudc [6, trg 102]
duoc giai quyét bang con dudng phat hanh tién va tham chi Chinh phu cic nuéc
thuong quan tdim dén cic muc tiéu kinh té ngan han nhu van dé cong an viéc lam,
tang truong kinh té trong khi d6 lai rat kho c6 thé xay dung muc tiéu kinh té dai han

nhu van dé lam phat, 6n dinh tién té.
1.1.4.2. Ngan hang Trung wong doc lap voi Chinh phu

Ngan hang Trung wong doc 1ap voi Chinh phil yéu cau Chinh phu khong duoc
phép can thiép vao hoat dong cuia NHTU, dac biét trong viéc xay dung va thuc
thi CSTT. Céc ¥ kién ung ho dua trén quan diém cho rang néu dé NHTU truc
thuéc Chinh phil s& bi Chinh phu lam dung cong cu phat hanh tién dé trang trai
su thiéu hut ciia ngan sach Nha nudc, dé gdy ra lam phat va NHTU khong thé
thue hién cidc muc tiéu ctia CSTT nhét 13 muc tiéu 6n dinh gia tri déng tién. Dé

khac phuc nhitng nhugc diém trén can xay dung NHTU doc 1ap v6i Chinh phu.
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Do vay, NHTU véi tu cach 1a co quan dau ndo ctia hé théng ngan hang phai
duoc toan dan quan 1y va quan diém cac nuéc Chau Au thiy can thiét phai dat
NHTU tré thanh mét dinh ché doc lap Chinh phu, dudi sy giam sat truc tiép cua
Quéc hdi. Nam 1908, Luat Andrich Vreeland duoc Quéc ho1 My thong qua, xac
dinh rd rang Hé thong ngan hang va tién té qubc gia biét 1ap véi cac quyét dinh
ctia Chinh phu. Tir thoi gian d6 dén Luat Dy trit Lién bang (Federal Reserve Act)
nam 1913, Luat Ngan hang nam 1935 va Thod thuan nam 1951 gitta Kho bac
Lién bang va Cuc Du trit Lién bang My da xac dinh sy doc 1ap hoan toan cua
Cuc Dy trir Lién bang M§ v61 Chinh phu. Cac nudc Anh, Phép cling da thuc hi¢n
twong tu ngay sau Chién tranh thé gidi l1an tht hai két thiic. Xem xét mutc do doc
1ap ctia NHTU trong mdi quan hé v&i Chinh phu 1a diéu vo cung quan trong doi
v6i hoat dong cia NHTU ngay nay khi ma mdi quan hé nay anh huong dén hiéu
qua quyét sich do NHTU dé ra. Tuy vy, NHTU du theo mé hinh nao thi NHTU

van 1a mot co quan nhan dugc sy quan tAm dic biét tir phia Nha nudc.
1.2. HOAT PONG THI TRUONG MO CUA NGAN HANG TRUNG UONG

1.2.1.  Quan niém vé hoat dong thj treong mé

Hoat dong thi truong mé (OMOs — open market operations) dugc st dung tu
nhitng nam dau cia thé ky XX & NHTU mot sb nudc trén thé gidi. Trong qua
trinh vin hanh OMOs, NHTU céac nuéc ¢6 ban hanh quy dinh xac dinh thé nao 1a
OMOs, vi dy: Cuc du trit Lién bang My quy dinh “ OMOs la viéc mua, ban tin
phiéu KBNN va chitng khoan ng cta chinh quyén lién bang — 1a céng cu chu yéu
cua CSTT (Open market operations — purchases and sales of U.S. Treasury and
federal agency securities — are the Federal Reserve’s principal tool for
implementing monetary policy)” [94]; & Anh, OMOs dong vai tro quan trong tir
nhitng nam 1930 va quy dinh OMOs 13 viéc NHTU mua, ban trai phiéu Chinh phu
trén thi trudng mé dé 1am ting, giam mac cho vay cia NHTM. Trudng hop cua

Ngan hang Trung vong Théi Lan khong chi cho phép thuc hién mua, ban trai
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phiéu Chinh phu, tin phiéu Ngan hang Trung wong Thai Lan ma con thyc hién
mua ban gitra déng Bath va USD. Nhu vay, qua trinh hoi nhap sau, rong kinh té
thé gidi ciia Thai Lan dan dén mé rdng quan niém hang hod mua, ban trén thi
truong mé dap ung yéu cau kiém soat luong tién cung tmg. O Viét Nam, co
nghién ctru chi ra “OMOs 1a nghiép vu cia NHTU dé tién hanh mua hoic ban
GTCG ngfm han nhung khong vi muc dich thu dugc lgi nhuan ma vi muc dich
chung cua toan bd nén kinh t&” [8, trg 96]. V61 quan niém nay, bé hep GTCG
duoc giao dich trén thi trudong mo, boi 18, nhiéu nude trén thé gio1 GTCG giao
dich trén thi truong mé 1a da dang khong chi c6 cac GTCG ngéan han nhu tin phiéu
KBNN, chung chi tién gui cia NHTM ma con ca GTCG c¢6 thoi han dai han, nhu
truong hop Nhat Ban chi cho phép cac GTCG ngin han va nhirng ngudi tham gia
chi bao gdm cac TCTD, trong khi d6, My hoidc Ptic cho phép giao dich ca cac
GTCG dai han. Theo Luat Ngan hang Nha nuéc Viét Nam nam 2010 quy dinh
Ngéan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) thuc hién nghi¢p vu thi truong mo thong
qua viéc mua, ban GTCG dbi véi TCTD. Qua cac nghién ctru cho thiy, tuy thudc
vao quy dinh OMOs cia NHTU mdi qudc gia ma quan niém OMOs 1a ¢ su khac
nhau. Trong pham vi nghién ctru cua Ludn an, OMOs la hoat dong mua, bdn
GTCG, ngoqi t¢ gitta NHTU véi cdc doi tic dwee lwa chon nham thay doi lwong
tien cung teng dam bdo thwe hién muc tiéu ciia CSTT trong tirng thoi ky. Quan
niém ndy c6 sy mo rong so cac quan niém truyén théng nhiéu nude va Viét Nam,
qua d6, gitp cho viéc nghién ctru ndi dung vé OMOs duoc diy du va sau sic, dap
mg yéu cau d6i méi hoat dong thi trudng md cia NHNN trong ndi dung nghién
cliru tiép sau cua Luan an, boi 1&:

- P& cap dén hang hoa tham gia giao dich 13 GTCG s& cho phép cac loai GTCG
khac nhau duoc giao dich trén thi truong mé phu hop véi diéu kién phat trién cac
cong cu tai chinh trén thi truong tai chinh va loai ngoai t€ lya chon giao dich cling
s¢ 1a khac nhau phu thudc vao su anh hudéng cua ngoai t¢ do ddi voi hoat dong

kinh té cia mo1 nudc;
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- Pbi tac duoc lya chon 1a da dang, dap tng theo nhitng tiéu chuan do NHTU' d¢

ra va co thé thay doi cling theo chién lugc phat trién thi truong mé ctia moi nudce;

- Quan trong hon nita chi 0 duoc muc ti€u thyc hién hoat dong mua ban nay la
nham thay d6i luong tién cung Gng dam béo thuc hién muc tiéu cua CSTT trong

tung thoi ky.
1.2.2. Co ché tic dong ciia hoat dong thi truong mé

Khi NHTU khi thyc hién mua, bAn GTCG trén thi truéng mé sé€ lam thay co sb
tién t&¢ (MB = C + R, bao gom tién dang Iwu hanh ngoai hé thong NHTM va tién
dy trit hé thong NHTM). Khi NHTU mua GTCG trén thi trudng mé 1am ting co
s6 tién t&, qua do, lam tiang lugng tién cung tng. Khi NHTU ban GTCG, thu hep

co sO tién t¢, qua do, giam lugng tién cung Ung.

Bén canh d6, khi NHTU m¢ rong mua, ban khong chi 1a GTCG ma con thyc
hi¢én mua, ban ngoai t¢ vd1 cac thanh vién tham gia thi truong mo thi cling co
nhiing tac tac dong dén sy thay doi luong tién cung ung, cu thé: khi NHTU ban
ngoai té s& 1am giam luong tién cung tng va khi NHTU mua ngoai t& s& lam
ting luong tién cung g, qua d6 ting cuong thém hon hidu qua OMOs trong

dicu kién sy anh hudng kinh té quéc t€ 1a manh mé.

Thong qua hoat dong mua, bain GTCG va ngoai té trén thi trudong mo, NHTU da
tac dong truc tiép dén su thay doi luong tién cung Gng, qua do gian tiép tic dong
dén cac chi s kinh té vi mé. Do vay, trong diéu kién nén kinh té thiéu phat, bang
cach mua GTCG va ngoai té trén thi truong md, NHTU da thyc hién cung Gng
tién t& vao nén kinh té, lwong tién cung Gmg trd nén doi dao hon, dicu nay kich
thich tiéu dung cho cudc sdng va dau tu nhiéu hon. Su gia ting tiéu dung va dau
tr 1am san xuét lién tuc mo rong, tao thém coéng an viéc lam, giam ty I¢ that

nghiép va gia ting thu nhap qudc dan, thic day sy ting trudng kinh té.
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So d6 1.1: M6 hinh co ché tic dong ciia hoat dong thi truong mé

Trai lai, trong diéu kién nén kinh té c6 lam phat, voi sy tham gia cua cac thanh
vién khi NHTU ban GTCG va ngoai té trén thi truong md, lugng tién cung tng
tré' nén khan hiém hon, do d6 NHTU ¢6 thé st dung cong cu nay dé hd trg nén
kinh té thoat khoi tinh trang lam phat. No6i cach khac, cung tng tién té thay do6i
lam bién dong gia ca, san lugng, 12 nguyén nhan cdi ré cho van dé lam phat, that
nghiép va téc do ting truong kinh té. Bang thyuc tién khao sat hon 80 nam phat

trién ciia nén kinh té My, Milton Friedman da chiimg minh “Sy thay d6i ciia cung
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ing tién tac dong mat thiét va manh m& dén san luong, thu nhap va gia ca trong

nhirng khoang thoi gian dai hang ndm trg 1én” [6, trg 601].
1.2.3. Vai trd ciia hoat dong thi truwdomg mé d6i véi Ngan hang Trung wong
1.2.3.1.  H6 tro Ngdn hang Trung wong diéu tiét ldi sudt thi truong

Ngéan hang Trung uong thuc hién OMOs mot cach thuong xuyén nham dam bao
viéc van hanh thi truong md cé hiéu qua, qua dd, hd trg NHTU kiém soat luong
tién cung Ung, ting kha nang diéu tiét 14i sut thi truong. Mdi quan hé giira 13i suat

va luong tién cung tng duoc mo ta (Hinh 1.1).

Lai suat, 1

N

il

i2

Md

»
>

Luong tién cung tmg, M
Hinh 1.1: Moi quan hé¢ giira 1ai suat va lwgng tién cung orng

Nguon: F.Mishkin [9, trg 166]

Mot su tang 1én luong tién cung Gng trong diéu hanh CSTT, minh ching thong qua
viéc mua GTCG va ngoai té trén thi truong mé 1am cho dudng cung tién dich sang
phai, tt M1 dén M2, su can bang dich chuyén tir diém 1 xubng diém 2, 13 noi
dudng cung tmg M2 cit duong ciu M? va lai sut can bang da giam tir il xudng i2.
Nhu vay, bat ky hanh vi mua hay ban GTCG va ngoai té cia NHTU' trén thi truong
mo 1am thay d6i luong tién cung tmg s& tac dong dén sy thay d6i 14i suét thi truong.

Do d6, day 1a co s& cho NHTU dua ra cac quyét dinh khéi luong GTCG va ngoai té
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dugc mua hay ban trén thi truong md mot cach chinh xac nhat dam bao khoi luong

tién cung Gmg du 1a thiét d6i véi hoat dong ctia nén kinh té.
1.2.3.2.  Néng cao hiéu qua diéu hanh chinh sach tién té ciia Ngdn hang Trung wong

Ngan hang Trung wong thuc hién diéu hanh CSTT dam bao muc tiéu 6n dinh (gia ca,
1i sudt, thi trudng tai chinh, thi trudng ngoai hdi) va ting truong (dam bao viéc lam

va tang truong kinh té) [9, trg 554 - 558] thong qua cac cong cu:

(1) Du trix bat bude, murc du trit bat bude duge xac dinh bﬁng ty 1¢ nhat dinh cua sd
tién giri ciia khach hang vaio NHTM. Khi NHTU ting hay giam ty 1& du trit bt budc
s€ anh huong truc tiép dén co ché tao tién cia NHTM dan dén su thay doi lugng tién
cung ung trong nén kinh té. Do vdy, khi nén kinh té c6 lam phat, NHTU yéu cau ting
ty 1& dy trit bat budc nham han ché kha ning cung tng tién cia NHTM vao nén kinh
té, qua d6 giam luong tién trong luu thong, giam ap luc lam phét va nguoc lai khi nén
kinh té c¢6 thiéu phat, NHTU' yéu cau ha ty 18 dy trir bit budc nham ting kha ning
cung ung tién cia NHTM, qua d6 kich thich qua trinh san xut, kinh doanh dugc
phuc hdi. Theo yéu cau cua du trir bat budc, mirc du trir bit budc cang cao thi sb tién
ma NHTM c6 thé dua vao kinh doanh cang han ché va nguoc lai. Dya trén nhugc
diém nay, cac chuyén gia ngan hang tai chinh thuong khuyén cao NHTU' cac nudc
nén c6 nhimg can nhic ky ludng trong viéc quyét dinh ty 18 dy trit bat budc bao nhiéu
1a hop 1y dé tao diéu kién kinh doanh cho cac NHTM dong thoi van phat huy t6i da

hiéu qua cuia cong cu nay trong diéu hanh CSTT.

(2) Chinh sach chiét khau, NHTU kiém soat cong cu nay chu yéu bang cach tac dong
dén gi4 ca khoan vay (13i sudt cho vay tai chiét khau). Khi NHTU nang 13i suét tai
chiét khau tirc 1a 1am cho gia ctia khoan vay tang, tir d6, kha nang tiép can khoan vay
cia NHTM t6i NHTU kho khan hon, 1am cho kha ning vay dbi véi cac NHTM giam
xudng, din d&én luong tién cung tng vao nén kinh té giam. Nguoc lai, khi NHTU
giam 13i suat cho vay tai chiét khau, gi ctia khoan vay ré hon, 1am cho kha ning cho
vay cia NHTM dbi v6i nén kinh té tang 1én, dan dén luong tién cung mg vao nén

kinh té ting. Nhimg khoan cho vay tai chiét khdu cua NHTU d6i véi cac NHTM
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dugc goi 14 ctra sO chiét khdu. Ngan hang Trung wong sir dung cira s6 chiét khau bang
nhiéu cach dé khoan vén cho vay tranh tinh trang bi str dung khéng dtng va han ché
viéc cho vay d6. Chinh sach chiét khau ngoai viéc dugc NHTU' sir dung lam mot
cong cu dé anh huong dén co so tién té con quan trong & chd nham tranh khoi nhiing
con hodng loan tai chinh cho cac NHTM. Tuy nhién, v6i chinh sach chiét khau,
NHTU thuong bi dong trong viéc diéu tiét lwong tién cung tmg, boi 18, NHTU  chi ¢o
thé thay doi 13i suat chiét khau nhung khong thé bat budc cac NHTM phai vay chiét
khiu ¢ NHTU.

(3) Hoat dong thi truong md, theo co ché van hanh OMOs nhu d3 phan tich va trong
moi lién hé khac véi cac cong cu khac ciia CSTT, OMOs di gop phan khong nho
trong viéc nang cao hiéu quéa diéu hanh CSTT ctia NHTU,, xét & nhitng khia canh sau:

Bdm bdo dg chinh xdc cao, tic déng nhanh va an toan. Khi NHTU quyét dinh mudn
thay ddi co s6 tién t&, NHTU diéu chinh bﬁng khéi luong GTCG va ngoai t& dugc
thuc hién giao dich trén thi truong mo. Déi vé6i cac thanh vién tham gia, OMOs co
tinh an toan cao boi 18 giao dich trén thi truong md hau nhu khéng cé rai ro khi ma
cac GTCG trén thi truong md déu c6 co s& dam bao, thanh vién tham gia déu phai
dam bao nhiing quy dinh méi duoc cap gidy phép tham gia, qué trinh tham gia thi
truong mo phai tuan tha ddy da cac quy dinh cia OMOs do NHTU dé ra. Ngoai ra,
OMOs do NHTU truc tiép quan 1y, xay dung quy trinh thuc hién, do vay, c6 thé dugc
van hanh nhanh chéng, khong giy cham tré vé mat hanh chinh.

La céng cu mém déo nhat trong cdc céng cu ciia CSTT. Khéi luong GTCG va ngoai
t¢ duoc giao dich trén thi truong mé nhiéu khi vuot ra khoi sy mong doi cia NHTU
trong viéc diéu chinh luong tién cung tmg. Do d6, khi NHTU can thiép vao thi
truong 14 qua manh hodc qua yéu giy ra nhimg phan Gng chwa phu hop, NHTU
hoan toan c6 thé ngay lap tirc ddo nguoc tinh thé, cu thé néu NHTU' thdy cung tng
tién té ting qua nhanh so v&i nhu cau thyc té ciia nén kinh t& do NHTU mua qua
nhiéu GTCG va ngoai té, NHTU ¢6 thé stra chira béng cach ban GTCG va ngoai té

trén thi truong mé. Nguogce lai, trong truong hop cung tng tién té qua thap, khong
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dam bao lugng von can thiét ddi vaoi su phat trién kinh té do NHTU ban qué nhiéu
GTCG va ngoai té, NHTU ciing c6 thé diéu tiét lai ngay bang cach mua GTCG va
ngoai t¢ trén thi truong mé. Cong viéc nay dugc thuc hién nhanh chong b1 OMOs
duoc t6 chire & cac nudc theo dinh ky hang ngay, tuan, thang va trong nhiing truong
hop dic biét, NHTU c6 thé yéu cau cac thanh vién tham gia thi truong mo ngay 1ap

trc thyc hién hoat dong mua hoac ban GTCG va ngoai t€.

Kiém sodt lwong tién cung vng hiéu qud. Hoat dong thi trudng mé coéng cu quan

trong nhét lam thay d6i cung — cau tién té cua CSTT.

Bang 1.1: M6 hinh lwong tién cung trng

Mo hinh Cong thirc Chu thich
Luong tién - D: luong tién do hé thong
cung ung D=1/ar*R NHTM tao ra
gian don - R: tong du trir ctia hé thong
NHTM

- 1r: ty 1é dur trit bat budc

Luong tien 1+C/D -rr: ty 1€ du trilr bat budc

— *
Ms r + ER/D + C/D MB

day du thé phat hanh séc

cung ung - C/D: ty 18 tién giri — tién mat co
- ER/D: ty 1¢ tién du trit qua muic
- MB: co s tién

- Ms: luong tién cung tng

Nguén: F.Mishkin [9, trg 425,445]

Qua dién bién OMOs theo dinh ky cho phép NHTU ¢6 kha ning linh hoat hon trong
viéc kiém soét luong tién cung ung theo ¥ muén ma khong giy ra phan ting nguoc
khi NHTU ¢6 nhitng diéu chinh qua manh hay qué yéu trong khi nhitng cong cu khéc
1a khong thuc hién dugc. Theo Bang 1.1, NHTU chi can thay doi mot thay doi nho
dbi voi ty 16 du trix bat budc, gia dinh 1a ting ty 1& du trir bat budc, ngay 1ap tirc luong

tién cung tng giam, day nén kinh té roi vao cu soc thiéu von.
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Gia tang tinh hiéu qua khi phéi két hop cdc cong cu cia CSTT dam bdo muc tiéu
cua CSTT. Hoat dong thi truong mé tuy dugc xem 1a cong cu hiéu qua trong viéc
thyc thi CSTT, song NHTU khong thé khong thuc hién cic cong cu khac. Tuy
nhién, béng viéc két hop linh hoat cong cu du trir bat budc véi OMOs cling co tac
dung nhét dinh hd trg trong viéc han ché cac bién dong ngén han vé 1ai sudt trén thi
truong. Pic biét, d6i véi cac nude ap dung du trit bat budc duy tri theo nguyén tic
binh quéan trong ky ma khong khéng ché theo ngay thi viéc diéu chinh ty 1& du trit
bit budc & mdt mirc d6 nhat dinh cling c6 tac dong dén sy on dinh cung — cau von
trén thi truong lién ngan hang, tor d6 anh hudng dén hoat dong kinh té. Do vay, su
tham gia OMOs hd trg dé giam nhiing tac dong khong mong mudn dén hoat dong

kinh té va muc tiéu caa CSTT vi vay dam bao theo ké hoach dé ra.

1.2.3.3.  H6 tro Ngdn hang Trung wong trong viéc diéu hanh, quan 1y hoat déng

thi truong tai chinh

Ngan hang Trung wong c6 thé thuc hién OMOs trén ca thi trudng so cap va thi
truong thtr cAp. Hoat dong thi trudng mo trén thi truong so cap cho phép thuc hién
phat hanh GTCG ctua NHTU va thanh toan cic GTCG dén han. Trong khi do,
OMOs trén thi truong thi cép thuc hién trén co sd cac giao dich mua hoac ban han,
cac giao dich mua, ban c6 ky han cac GTCG da phat hanh. Cac hoat dong trén ca
hai thi trudng doi hoi phai tuan tha cac quy dinh nghiém ngit do NHTU' dé ra. Do
vay, su tham gia c6 quy trinh cila cac thanh vién tham gia, cic GTCG du tiéu chuan,
cac nguyén tic giao dich, v.v... trén thi trudng mo tré thanh nhan t6 hd tro NHTU

trong diéu hanh, quan 1y hoat dong ciia thi trudng tai chinh.

1.2.3.4. Ning cao khd nang gidm sdt va kiém sodt ciia Ngdn hang Trung wong doi

voi hoat dong cua cdc to chiee tin dung

Hoat dong thi truong mé lam tang cuong kha ning lién két, hd tro 13n nhau cia cac
thanh vién tham gia trén moi phuong dién. Nhung quan trong hon, qua d6 gitp

NHTU c6 thém kénh thong tin dé ting cudong kha ning giam sat va kiém soat hoat
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dong cua to chuc tin dung (TCTD), bdi 18, bang chinh cac quy dinh ddi véi cac
thanh vién khi tham gia thi truong md doi hoi cac TCTD phai tuan thi day du cac
quy dinh. Nhu vay, dudi giac do quan ly, cadc quy dinh ludn cé su rang budc trong
cac hoat dong, do do, tao diéu kién cho NHTU dé& dang hon trong viéc quan ly hoat
dong cua cac TCTD. [3, 8, 51, 61, 94, 95].

1.2.4. NOi dung hoat dong thi truong mé

Nhitng van dé& néu trén cho thdy OMOs c6 ¥ nghia quan trong d6i voi hoat dong
diéu hanh CSTT cia NHTU noi riéng ciing nhu hoat dong khac cia NHTU néi
chung. Do vay, tur khi OMOs dugc bat dau xay dung va thuc hién, cho dén nay
nhirng ndi dung co ban dé NHTU c6 thé to chirc tot OMOs da dan duoc hoan thién
nhiam hd trg NHTU' cac nude c6 nhimng lwa chon phu hop dé phat trién OMOs &
qudc gia minh. Bé cap dén noi dung OMOs 1a dé cap dén: hang hod giao dich, thanh

vién tham gia, phuong thtrc thyc hién, phuong thirc giao dich cua thi truong mé .
1.2.4.1. Hang hoa giao dich

Hang hoa duoc giao dich tai thi truong mé chinh 13 cac loai GTCG do NHTU quy

dinh, co6 sy da dang vé chung loai va phong phu vé thoi han, véi cac loai nhu sau:

Trdi phiéu Chinh phii do Chinh phii phat hanh nham bu dép tham hut kinh nién ciia
ngan sach Nha nudc. Trai phiéu Chinh phi ¢6 nhitng dic diém co ban nhu x4c dinh
quyén lgi hop phap cta ngudi so hitu trai phiéu Chinh phu, 13i cta trai phiéu duoc
thanh toan dua trén co sé loai trai phiéu Chinh phu, thoi han cua trai phiéu Chinh
phu thuong dai, duoc chuyén nhuong theo quy dinh cua lut phap. Véi dic diém
vuot troi vé chil thé phat hanh 1a Chinh phu khi xem xét theo gidc do an toan cia
loai hang hoa ndy trén thi trudng md, trai phiéu Chinh phu thudng dugc st dung
pho bién trén thi truong mé. Truong hop Viét Nam, trai phiéu Chinh phu gom co:
Tin phiéu KBNN do Nha nuéc giao cho KBNN phat hanh nhim huy dong von bu
dap thiéu hut tam thoi cia ngan sach Nha nudc. Tin phiéu KBNN la gidy nhan no
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ciia Chinh pha ddi véi ngudi mua tin phiéu KBNN véi sy cam két vé viéc hoan tra
vbn va 13i cho ngudi s hitu tin phiéu KBNN. Tin phiéu KBNN thuong duoc phat
hanh theo dinh ky v&i khéi luong 16n, thoi han thong thuong 14 ngan han. O mdi
nudc khac nhau cling c6 nhitng quy dinh vé thoi han ngén han, trung han va dai han
1a khac nhau, tuy nhién & ddy mot cach chung nhat, cac nudc thuong ap dung thoi
han ngan han 13 khoang thoi gian dudi mot nim, trung han 1a trong khoang thoi
gian tor mat dén nam nim va dai han 13 trén nim nidm. Chinh vi vay, dac diém thoi
han ngén han cua tin phiéu KBNN ciing co thé xem 1a diéu kién thuan loi dé tin
phiéu KBNN duoc giao dich rong rai nhat trén thi truong mé bai tinh thanh khoan
cao; ngoai ra 13 trdi phiéu kho bac, trdi phiéu c¢éng trinh trung wong, trdi phiéu dau

tw, trdi phiéu ngoai té, cong trdi xdy dung t6 quéc.

Trdi phiéu chinh quyén dia phwong do Nha nude cho phép dia phuong (chinh quyén
dia phuong - Uy ban nhan dan cap tinh) phat hanh nham dap ung nhu ciu vé vén
phat trién cho dia phuong d6. Trai phiéu chinh quyén dia phuong ciing xac dinh
thoi han, c6 ménh gia, c6 1ai, xac dinh nghia nghia vu tra ng cua chinh quyén dia

phuong do61 vé1 nguot s hitu trai phicu.

Tin phiéu NHTU do NHTU phét hanh, 1a gidy nhan no cia NHTU d6i véi nguoi
mua tin phiéu. Tin phiéu NHTU ciing c6 nhitng dic diém tuwong tu nhu tin phiéu
KBNN, tuy nhién do co quan chi quan 12 NHTU' phét hanh nén tin phiéu NHTU
tao sy chu dong hon cho NHTU trong viéc diéu hanh CSTT thong qua hoat dong

mua, ban tin phiéu nay trén thi trudng mo.

Chitng chi tién giri do NHTM phét hanh, nham dap tng nhu cu vé von kinh doanh
cia NHTM. Chung chi tién gui 14 gidy nhan ng cia NHTM d6i v6i nguoi mua
trong mot khoang thoi gian xac dinh voi mot mirc 13i suat dinh truéc va thong
thudng thoi han cua chimg chi tién gui 13 ngan han. Ngoai ra, chtng chi tién giri
con duoc mua ban, chuyén nhuong, hodc trong truong hop vay von ciing co thé
mang ra cam c0, thé chap. Su ra doi ciia chiing chi tién giri khong chi 1am gia ting

thém cong cu huy dong von trong hoat dong kinh doanh cia NHTM ma con tao
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thém cho thi truong mé mdt loai hang hod méi thoa man nhu cau khéac nhau cac

thanh vién tham gia thi truong mé.

Thirong phiéu 1a ching chi ghi nhan cam két thanh toan vo diéu kién mot so tién
xéac dinh trong mot khoang thoi gian nhat dinh. Thuong phiéu dugc phat hanh bai
cac doanh nghiép trong moi quan hé mua ban chiu hang hod nham: (1) véi doanh
nghiép ban hang, thuong phiéu gitp diy nhanh téc do luu thong hang hoa, (2) véi
doanh nghiép mua hang, thwong phiéu gitip hd trg vén ngin han cho hoat dong san
xuat kinh doanh trong diéu kién vbn kinh doanh con han ché. Thuong phiéu véi cac
ddc diém tinh triu twong, tinh bat budc, dic biét tinh luu théng nhu tién da cho phép
nguoi ndm gilr thuong phiéu trong thdi han hiéu luc cta thuong phiéu c6 thé mang
dén NHTM d¢é nghi chiét khdu, va NHTM s& giit thuong phiéu dén khi dao han sé&
xudt trinh yéu cau ngudi tra tién thanh todn toan bo so tién ghi trén thuong phiéu.
Tuy nhién, trong thoi gian hiéu luc cia thuong phiéu NHTM ciing c6 thé mang
thuong phiéu dén NHTU' dé nghi tai chiét khiu thuong phiéu hoic ban thwong
phiéu trén thi truong tién té. Va trong trudng hop nay sy tham gia cta thuong phiéu
cling mot cach @& NHTU tao thém hang hoa giao dich trén thi trudng mé dé ting
cudng kha niang tham gia cia NHTM tir d6 gitip NHTU' quan 1y luong tién cung

ung mat cach c6 hi¢u qué nhat.

Ngoai té duoc lua chon mua ban trén thi truong mé s& do NHTU mdi quéc gia.
Loai ngoai t€ dugc lua chon 1a ngoai t¢ manh. Thong thuong, véi nhitng quéc
gia bi anh huéng manh mé boi ddng USD trong cac hoat dong kinh té s& lwa

chon dong USD. [3, 5, 8, 51, 54, 56, 57].
1.2.4.2. Cdc chii thé tham gia

Ngdn hang Trung wong tham gia OMOs trén ca hai giac do. Tha nhat, NHTU 1a co
quan chi quan truc tiép to chirc, diéu hanh, quan Iy OMOs. Trong vai trd nay,
NHTU truc tiép soan thao, ban hanh quy ché OMOs, t6 chirc mua, ban GTCG va

ngoai t€ trén thi truong md, ddm bao tinh an toan chinh xac cta cac giao dich, dam
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bao quyén loi ciia cac thanh vién tham gia, tién hanh két nap cac thanh vién tham
gia thi truong mo. Thir hai, NHTU thuc hién cac hoat dong mua, ban GTCG va
ngoai té trén thi trudng mo véi cac thanh vién tham gia thi trudng md nham dam
bao muc tiéu caa CSTT. Do viy, ngay tir thoi ky dau trong lich st hinh thanh va
phat trién OMOs, NHTU' d3 tan dung uwu thé tuyét ddi cia minh trong vai tro t6
chirc, diéu hanh OMOs nham dat dugc muc tiéu CSTT trong cac thoi ky cu thé.
Ngoai ra, thong qua cic quy dinh diéu tiét cia minh, NHTU con c6 thé can thiép
vao du trir cia cdc NHTM, tir do, cac NHTM phai c6 nhitng phan tng phu hop, gbp

phén dam bao sy an toan cho hoat dong cua thi truong tai chinh.

Ngan hang thuong mai tham gia OMOs vdi tu cach 1a thanh vién thuong xuyén va
chu yéu. V& phuong dién 1y thuyét ca thuc té cho thdy, NHTM hoat dong vi muc
ti€u lgi nhuan, do vay, NHTM tham gia mua, ban GTCG va ngoai té trén thi truong
mo ciing khong ngoai muc tiéu dam bao hiéu qua hoat dong kinh doanh cao nhat dé
dat muc tiéu c6 loi nhuan dé ra. Ciing vi Iy do d6, NHTU ¢6 thé diéu tiét OMOs
mot cach dé dang hon. Tham gia thi trudng md, cac NHTM phai can d6i murc du trix
hop 1y. Muc dy trit bao gdm duy trit so cip (primary reserves) gom tién mat va tién
g céac loai va du trir th cip (secondary reserves) gom cac GTCG ngan han, qua
d6 NHTM sé ¢ co hoi da dang hoa hinh thire sir dung vén, ting tinh hiéu qua trong
hoat dong kinh doanh ddng thoi ting thu nhap cho NHTM. Do vay, van dé thuong
dat ra cho cac NHTM khi tham gia OMOs do6 la can co chat luong kinh doanh, hoat

dong tot va c¢o sy am hiéu thi truong mo.

Cdc 16 chirc tai chinh phi ngdn hang tham gia vao thi trudng md voi muc tiéu tim
kiém thu nhdp qua viéc st dung vOn nhan rdi dé mua, ban GTCG va ngoai t¢. Cac
t6 chtrc tai chinh phi ngan hang nhu cong ty bao hiém, cong ty tai chinh, quy dau tu,
v.v... thuong xuyén thay d6i co cdu danh muc dau tu nhim dam bao mac sinh 10
cao nhét va rii ro du tinh thap nhat. Nhu vy, ho duoc xem nhu 13 nhitng nguoi dau

tu va kinh doanh trén thi trudng mo.
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Cdc doanh nghiép tham gia OMOs thong qua sy trung gian moi gidi cuia NHTM.
Luc nay, doanh nghiép phat hanh thuong phiéu khi thuc hién tin dung thuong mai,
dong thoi véi lugng von tam thoi nhan réi ho sir dung mua trai phiéu Chinh phi
hoic ngoai té. Trong truong hop dap tng nhu ciu tai chinh phuc vy qua trinh hoat
dong san xuat kinh doanh hodc kiém 10i doanh nghiép sé truc tiép tham gia thi

truong md hodc qua sy moi gidi cua NHTM.

Cdc nha giao dich chuyén nghiép tham gia OMOs véi tu cach 1a trung gian trong
viéc mua, ban GTCG va ngoai té gitta NHTU vdi NHTM, céac td chirc tai chinh
phi ngan hang va cac doanh nghi¢p. Qua hoat dong nay, cac nha giao dich chuyén
nghiép tim kiém loi nhuan thong qua phi moi gidi. Khia canh khac, ho tham gia
OMOs cling nham cho chinh hoat dong kinh doanh tim kiém loi nhuan cua minh
khi trong tay cac nha giao dich chuyén nghiép c6 quy GTCG va ngoai té dé giao
dich véi NHTU. O cac nudc trén thé gidi hién nay, cac nha giao dich chuyén
nghiép 1a cac cong ty ching khoan va ho chiém mot ty trong dang ké vé doanh s6

giao dich trén thi truong mo. [3, 4, 5, 8, 51, 87].
1.2.4.3. Phwong thirc thyec hién

Ngan hang Trung vwong thuc hi¢n OMOs theo hai phuong thirc hoac giao dich song
phuong hodc dau thau, mdi phuong thirc c¢6 nhitng dic diém phu hop véi timg diéu

kién giao dich trong nhing trudng hop cu thé.
a) Phwong thirc dau thau

Ngan hang Trung wong co6 thé giao dich cac loai GTCG trén thi trudng mé theo
phuong thitc du thau. Theo quan diém tich cuc, ddu thau ngoai van dé loai bo hoan
toan yéu td chu quan trong giao dich, tao sy cong bang con tao dicu kién thic day
canh tranh hgp phdp va lanh manh cho cac thanh vién tham gia thi truong mé.
Tham gia dau thau, cic thanh vién can c6 sy tinh toan, cin nhic trong viéc ra quyét
dinh nham dat dugc muc tiéu loi nhuin cao nhat. Phuong thirc d4u thau thuong

duoc ap dung pho bién 1a ddu thau khéi lugng hodc ddu thau i suat.
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Poi véi dau thau khoi lwong, NHTU cho phép céc thanh vién tham gia dang ky khoi
luong (gia tri) GTCG s& mua hodc ban (khdi lugng du thau). Can ct vao khdi luong
dy thau cua cac thanh vién, va khoi luong GTCG can ban hodc mua cuia NHTU
trong ting dot thong bdo, NHTU' sé& xac dinh khdi luong trung thau cho mdi thanh

vién dau thau theo 1ai suat da dugc thong bao — murc 1ai suat co dinh.

Theo phuong thirc dau thau khéi luong, vé phia NHTU' cho phép vira ¢d dinh khéi luong
GTCG can ban hodc can mua, vira ¢d dinh murc 13i suét giao dich. Nhu vay, quy dinh ma
NHTU' dua ra trong phuong thirc ndy da vo hinh chung yéu cau cac thanh vién tham gia
néu chip nhan mirc 14i sudt cb dinh nhu NHTU' thong béo thi ding ky mua hodc ban véi
khdi lugng dang ky du thau khong duge vuot qua khéi lugng thong bao.

Khoi lugng tring thau ciia mdi thanh vién dy thau sé& dugc phan bo theo mot trong
hai truong hop: (1) néu tong khéi luong du thau cua thanh vién tham gia nho hon
hoic bang khdi lugng do NHTU' thong béo thi khéi luong triing thau ciia thanh vién
d6 chinh 13 khéi luong dy thau; (2) néu téng khdi luong du thau cua thanh vién
tham gia 16n hon khéi lugng do NHTU' thong béo thi khéi lugng tring thau cia
thanh vién d6 s& dugc phan bo theo ty 1& giita khdi luong thong bao va khéi luong

duy thau. Cong thuc dugc xac dinh:

Khéi luong Khéi Téng khéi luong do NHTU  thong bao
trang thau ~ luongdy X (1.1)
clia mOi thau Téng khéi luong do céac thanh vién dy thau

thanh vién

Phuong phap xac dinh khdi luong trang thau ciia cac thanh vién tham gia dau thau
khéi luong cho thay kha ning canh tranh cua cac thanh vién tham gia hau nhu
khong dugc xac dinh bai 18 thanh vién nao da tham gia thi chiac chan sé trang thau
chi c6 van dé 1a khéi lwong mua hodc ban 13 bao nhiéu phu thudc vao ty 1é phan bod

khéi luong thau
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Poi véi dau thau lai sudt, NHTU cho phép cac thanh vién tham gia mua hodc ban
GTCG duoc quyén dwa ra cac muc 1ai suat véi khodi luong twong Gmg theo thong
béo cua NHTU. Cin ct vao d6, NHTU sé& xac dinh khéi luong trang thau voi 1ai
sudt trang thau sao cho véi 13i sut d6 s& dam bao khdi lwong giao dich mua hoic
ban pht hop véi yéu cau cia NHTU trong ting thdi diém cu thé. Trong d4u thau 1ai
suat, NHTU c¢6 thé ap dung dudi hinh thirc mét gia (phuong thirc cia Ha Lan) hoic
phuong thirc nhiéu gia (phuong thirc ciia M¥).

Theo phuong thitc cia My: (1) trudng hop NHTU can bom thém lugng tién cung
mg vao luyu thong, NHTU mua GTCG ma thanh vién tham gia dy thau dit ban
thi khéi lwong trang thau s& duoc phan phdi theo cidc muc 13i suat tir cao xudng
thap — mua voi gid cang ré cang tét. Do d6, 13i suat trang thau s& 1a 14i sut thap
nhat ma véi muc 13i suat d6, NHTU s& dat khdi luong GTCG can mua. Cac mirc
13i suat dat thau bang hodc 16n hon 13i suit trang thau déu duogc dap tng. Khoi
lugng tring thau ciia cac thanh vién tham gia 1a khdi luong dy thau cé 13i suét

bang hoic 16n hon 1i suat tring thau. Cong thirc:
Lai suét trang thau riéng 1é > Lai suét tring thau (1.2)

(2) nguoc lai, khi NHTU can giam b6t luong tién trong luu thong, NHTU ban
GTCG thi khéi lugng tring thau s& duoc phan phdi cho cac thanh vién tham gia du
thau theo cac mirc 13i suat tir thap dén cao — ban véi gia cang cao cang tot. Nhu vy,
13i suét trang thau chinh 13 13i suat cao nhat ma tai muc 1ai suat d6 NHTU dat duoc
khéi luong chimg tir ¢6 gia NHTU can ban ra. Cac muc 13i suat dat thau nho hon
hozc bang murc 13i suat trang thau déu dugc dap tmg. Do vay, khdi lugng tring thau
clia cac thanh vién tham gia du thau s& 1a khéi luong ctia cac mirc du thau co 1ii

suat bang hodc thip hon 14i suét tring thiu. Cong thuc s& 1a:

L3i suit trang thau riéng 16 < Lii suét tring thau (1.3)
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Theo phuong thirc ciia Ha Lan, khi can mua GTCG trén thi trudng md, NHTU xac dinh
14i sudt trang thau 14 muc 131 suat thip va khi can ban GTCG trén thi truong mé, NHTU
xac dinh 13i suét trang thau 13 muc 13i sudt cao nhat. Pay c6 thé duoc coi 13 nguyén tic
chung cta dau thau 13i sudt. Tuy nhién, cic thanh vién tham gia thi truong mé muc tiéu
chi yéu 13 tim kiém thém phwong thirc sir dung von trong hoat dong kinh doanh nhim
t6i da hoa loi nhuan. Khong dé dang gi dé cac thanh vién tham gia mua véi gia cao va
ban véi gia ré. Do vay, ho s& ¢6 nhitng can nhic, tinh toan k§ cang, va nhu vay, dau thau
14i suét thuc chat 1a cudc dau tri giita cac thanh vién tham gia, boi chi mot phuong an 14

khong hop 1y, ho s& bo 16 co hoi kinh doanh hoic bi thua 16.

Padu thau hodn doi ngoai té theo diém swap. Poi véi dau thau hoan doi ngoai té
nham cung ng tién t&, cac don du thau duoc sip xép theo thir tu diém swap ting
dan. Chiéu hudng ting 1én ciia diém swap phy thudc vao dau cua diém swap. Vi du:
NHNN thuc hién nghiép vu swap giita USD va VND thi dau cia diém swap phu
thudc vao hiéu sd gitra murc lai suat USD va 14i suat VND. Néu 14i suat USD 16n
hon 13i sudt VND thi diém swap c6 dau (+), nguoc lai ¢6 dau (-). Can ctr vao do, ty
gia c¢6 ky han dugc xac dinh tir ty gia giao ngay (+), (-) diém swap. S6 luong dat
thau s& dugc thoa mén theo thir ty diém swap ting dan. Tai diém swap tring thau
cao nhét, s6 lugng tién cung tng nho hon sb dit thau thi tién hanh phan bo thau

theo nguyén tac ctia dau thau lai suat.

P6i voi truong hop dau thau hoan d6i ngoai té nham hut tién tir luu thong vé
NHTU, cac don du thau duoc xét theo thtr tu diém swap giam dan. Su chénh léch
gitra s6 dit thau tai diém swap thép nhat véi luong tién du dinh hat vé s& dugc phan

b6 theo nguyén tic dau thau 13i suat.
b) Giao dich song phuwong

Ngan hang Trung wong 4p dung phuong thuc giao dich song phuong theo nghia

NHTU sé& thyc hién giao dich GTCG trén thi truong mé truc tiép v6o1 moOt hoac mot
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s6 thanh vién dugc lya chon ma khong thong qua d4u thau. Thong thudng, cac giao
dich song phuong thuong khong dugc bao trudce, ngay thuc hién giao dich tuy thude

vao quyét dinh cia NHTU. [5,8].

1.2.4.4. Phuwong thirc giao dich

a) Phat hanh chitng chi ng cia NHTU

Ngan hang Trung uong st dung phat hanh chimg chi no cia NHTU' dé thyc hién

giao dich bén canh vi¢c giao dich cac loai GTCG khac. Cong thirc dugc thiét 1ap:

FV

P = . (1.4)
1 + i*T

365

Trong d6 P: gia phat hanh; FV: ménh gia; i: 1i sudt (% nam); T: thoi han cta ching

chi no.

Qua viéc phat hanh nay, NHTU ¢6 thé diéu chinh luong tién cung tmg dang du thira
trong nén kinh té trong tinh huéng cac GTCG khac duoc thuc hién giao dich nhung
chua phat huy hét tac dung. Céac chimg chi no duoc phat hanh dudi hinh thirc chiét
khiu. Nhu vy, ching chi ng s& dugc ban véi gid thip hon ménh gia va dén thoi han
hét han cua chimg chi ng, ngudi s& hitu s& nhan dugce sb tién bang ménh gia ctia chimg
chi ng. Chénh léch giita gia phat hanh va ménh gi4 13 13i suat phat sinh trén gia phat
hanh, 13i suat 4p dung d6i v6i chig chi no 13 131 suat don, tinh theo ngay thuc té vai s6

ngay trong nam la 365 ngay.
b) Giao dich gidy to ¢é gid

Giao dich khéng hoan lgi hiéu mot cach don gian day chinh 1a cac giao dich
mua dit ban doan. Theo phuong thic nay, cac GTCG cua NHTU dugc mua,
ban han theo gia thi truong. Piéu nay ciing dong nghia quyén so hitu dbi voi

cac GTCG cua cac thanh vién tham gia thi truong md duge chuyén sang NHTU
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hodc nguoc lai. Vi anh hudng cia cac GTCG d6i vai du trit ctia cac NHTM 1a
dai han, dic biét trong truong hop cac ddi tuong giao dich 1a cac GTCG dai
han, do vdy phuong thirc giao dich nay thuong dugc st dung trong truong hop
NHTU mubn diéu chinh co cu hodc can thiép vao thi truong nhim thay d6i cac

dicu kién tién té.

Giao dich c6 hoan lai — giao dich co ky han, phuong thirc giao dich nay thuong duogc
str dung dbi voi muc dich giao dich tam thoi thong qua cac hop dong mua lai (Repos)
hodc hop dong mua lai dao ngugc (Reverse repos). Hop dong mua lai dugc sir dung
khi NHTU' thuc hién mua GTCG véi thoa thuan 13 sau mot thoi gian ngan trong tuong
lai nguoi ban s& mua lai cac GTCG d6. Trong khi hop dong mua lai dao nguoc duoc st
dung khi NHTU  thuc hién ban GTCG v6i thoa thuin ngudi mua GTCG s& ban lai vao
mdt ngay xac dinh trong tuong lai. Theo phuong thirc giao dich nay, hai bén tham gia
hop ddng mua lai hanh dong theo cac huéng ddi 1ap nhau, do vay, hop dong mua lai
ctia bén nay 14 hop déng dao nguoc cua bén kia. Hop dong mua lai duoc sir dung trong
khoang thoi gian (t) rat ngan, thuong 1a qua dém véi t = 1 ngay. Tuy nhién, cling c6 khi
thoi han hop dong mua lai dai hon, véit > 1 ngay, dugc goi 1 Repos c6 thoi han, va
duoc hai bén thoa thuan lai vao mdi ngay. Nhu vay, xét vé ban chat, hop déng mua lai

thyc chat 1a mot khoan cho vay c¢6 dam bao bang cac GTCG.

Giao dich c6 hoan lai dugc str dung cha yéu vi 1y do: ddy 1a céng cu ¢ hiéu qua nhat
dé bu dap hoic triét tidu nhitng anh huong khong du tinh dén du trit ciia cac NHTM;
chi phi giao dich cho mét hop dong mua lai ré hon so vé6i cac hop ddng mua dit ban
doan; thich hop trong trudng hop cac dinh hudng cua CSTT khong hoan hao dan dén
viée st dung cac bién phap khic phuc; giam thoi gian thong bao, do d6, giam bat bién

dong cua thi trudng trudc cac quyét dinh hang ngay ciia NHTU.
¢) Giao dich hodn doi ngoaqi té

Tuong ty nhu giao dich c6 hoan lai, giao dich hoan doi ngoai t¢ bao gSm hai giao

dich dong thoi 1a giao dich giao ngay va giao dich c6 ky han giita dong ndi té va
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ddng ngoai té dugc chon dé giao dich. Bang cach d6, NHTU ¢6 thé anh huéng dén
luong tién cung tng trong khoang thoi gian can thiét tuy thudc vao thdi han hop
ddng ky han. Theo nguyén tic cta nghiép vu hoan ddi ngoai té trén thi truong ngoai
héi, trong moi giao dich hoan doi ngoai té, NHTU va cac ddi tac thoa thuan cac
diém swap (swap points) dé xac dinh ty gia c6 ky han tir ty gia giao ngay. Nghiép
vu nay c6 thé duoc st dung dé ting thém luong tién cung tng cho nén kinh té (mua
ngoai té trao ngay va ban c6 ky han) hoic hut luong tién trong luu thong vé NHTU

(ban ngoai t¢ trao ngay va mua co6 ky han).
d) Giao dich hodn doi chitng khodn dén han

Giao dich hoan ddi ching khoan dén han dugc thuc hién khi NHTU hoan doi céc
ching khoan Chinh phi do NHTU s¢ hitu di dén han bang nhiing chtng khoan
Chinh pht méi phat hanh. Néu gia tri cac chiing khoan Chinh phu dén han 16n hon
gia tri cac chitmg moi thay thé thi du trit ciia hé théng NHTM ting 1én va nguoc lai,
du trir ctia hé thong NHTM giam xudng khi gia tri cac ching khoan méi thay thé
16n hon luong chimg khoan dén han. [5, 8, 51].

1.3. KINH NGHIEM PIEU HANH HOAT PONG THI TRUONG MO CUA
NGAN HANG TRUNG UONG O MOQT SO NUOC TREN THE GIOI

Trén ca phuong dién 1y thuyét va kinh nghiém thuc té tr OMOs cia NHTU céac
nude sé 1 bai hoc quy bau ddi véi cong tac d6i méi OMOs ¢ Viét Nam. Do do,
noi dung cudi cuia Chuwong 1 dé cap dén thuc tién OMOs ctia NHTU mét sé qubc
gia trén thé giéi nham rat ra nhirng bai hoc kinh nghiém dap tGng yéu cau van
hanh OMOs ¢ Viét Nam. Hoat dong thi truong md nhin nhan & nhiéu giac do
trong ndi dung nghién ciru nay thudng mang tinh khuén mau badi cac hoat dong
mang tinh chuan tic cao, nhitng diéu chinh 13 phu hop véi yéu cau thuc té va co

tinh dinh hudng 1au dai.
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1.3.1. Hoat dong thi trwdng mé ciia mot sé6 nwée phat trién
1.3.1.1.  Cuc Duy trit Lién bang My

Cuc Du trit Lién bang My (FED - Federal Reseve System) dugc thanh 1ap theo yéu
clu cua Quéc hoi tai dao luat mang tén hai nghi si dé trinh 1a Glass va Owen Bill.
Luat Dy trit Lién bang M¥ chi 16 cau triic Cyc Du trit Lién bang My gom Hoi dong
théng ddc, Uy ban Thi truong md (FOMC), cac Ngan hang Dy trit. Nhu vay,
FOMC 1a mét t6 chirc doc 1ap trong hé théng cac to chuc cua FED, chiu trach
nhiém hoach dinh chinh sach, chi dao cac OMOs nham thuc thi CSTT trong viéc

kiém soat lugng tién cung tng.

Muc tiéu OMOs ctia FED mdi giai doan co sy khac biét. Trong nhitng nim 1980,
FOMC thyc hién OMOs véi trong tdm timg budce diéu chinh nhim huéng dén viéc
duy tri mure lai suat 6n dinh. Bit dau nam 1994, FOMC cong bd thay d6i muc tiéu, va
tr nam 1995, FOMC thuc hién OMOs vo61 muc ti€u xac 1ap muc lai suat cu thé. Tur
nam 2000, nhimg diéu chinh sau mdi phién hop cia FOMC nhim giam nhing rii ro c6
thé tac dong dén muyc tiéu mang tinh dai han va muc tang trudng kinh té My. Dic biét,
khi nén kinh té c6 nhimg chao dao, OMOs cang phat huy dugc vai tro tiét tién t&. Pung
trude nhimg bién dong khing hoang kinh té khoi nguén tir sy bat 6n dinh cia thi
truong bat dong san nam 2007, FED da tién hanh bién phap nham ting tinh thanh
khoan ciia thi trudng tin dung bang cach thong qua OMOs bang cach mua céc loai trai
phiéu Chinh phu. Pong thoi, két hop véi cac bién phap khac nhu déu thau cho vay ky
han (TAF - term auction facility) ap dung tir ngay 12/12/207, quy dinh cho phép cac
trung gian tai chinh nhén tién giri du diéu kién dugc quyén tham gia dau thau vay tién
tir FED véi lich trinh hai 1an/tudn, 13i sudt dy thau t6i thiéu, gia tri du thau tbi thiéu va
t6i da, quy mo ciia mdi dot dau thau voi ky han vay 1a 28 ngay. Cong cu ndy c6 nhiéu
nét trong dong nhu ctra s6 chiét khau nhung di vao ban chat c6 diém khéc biét vi khi
tham gia, cac thanh vién duoc chu dong xac dinh s6 tién muén vay theo mirc 1ai suat
ma ho sin sang tra trong khi thong qua ctra s6 chiét khau cac thanh vién phai vay theo

14i suat 4n dinh. Trén thyc té, 13i sudt trang thau cta cho vay ky han thudng thap hon so
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vé6i 13i suét cira s6 chiét khau, do d6, bién phéap nay c6 mot s6 hiéu qua nhat dinh. Khi
stir dung cong cu nay, FED ciing khéo 1éo sir dung song song v6i OMOs nhiam trung
hoa co sb tién té ting thém sau moi dot d4u thau, theo d6 FED s& ban di khéi luong
GTCG ma FED vira ndm giir sau mdi phién d4u thau cho vay ky han trén thi truong

mo. Piéu nay giup FED trung hoa duoc dy trit, khong lam thay do6i co s tién té.

Vé co cdu té chire, FOMC bao gom bay thanh vién ctia Hoi dong thong doc va lya
chon thém nam chi tich ctia nim Ngan hang Du trir Lién bang trong s6 mudi hai Ngan
hang Du trit Lién bang. Hang nam, FOMC t6 chirc it nhat 1a bén phién hop, thong
thuong 1 tam phién hop dinh ky (khoang sau tudn mot 1an) nham co céu t chic cia
FOMC dong thdi xem xét, danh gia tinh hinh kinh té, thi truong tai chinh trong va

ngoai nude va lap ké hoach cho cac hoat dong cua CSTT.

Tai phién hop thu nhat ctia naim, FOMC tién hanh bau Chu tich, Phé chu tich va to
chtrc nhan su hoat dong theo nhiém ky mot nam. Theo truyén théng, Chu tich cua
Hoi dong Thong dbc ciing chinh 13 Chu tich va Chu tich Ngan hang duy trit Lién
bang New york 1a Pho chu tich cia FOMC. Cac vi tri khac trong FOMC s€ 1a céc
can bd duoc lua chon tir HO1 déng théng ddc va cac Ngan hang Du trtt Lién bang.
Ngoai ra, trong cac tinh huéng dic biét giita cac phién hop dinh ky, FOMC s& triéu
tap phién hop dic biét nham dap tmg nhiing yéu cau tirc thoi ciia nén kinh té. Theo
luat, FOMC c6 quyén ty quyét trong moi hoat dong cia thi truong mé. Mic du chi
¢ cac chu tich cia nam ngan hang Du trir Lién bang 1a thanh vién c6 quyén biéu
quyét tai FOMC nhung chi tich khac ctia cac ngan hang Dy trit Lién bang ving
khac ciing du cac cudc hop cua FOMC va tham gia thdo luan, do vay, ho cling co

nhitng dong gdp nhat dinh trong cic quyét dinh cia FOMC.

Vé hang hod ciia thi truong mé, FOMC t6 chitc OMOs thong qua viéc mua, ban trai
phiéu Chinh phu, trong d6 tin phiéu KBNN duoc giao dich nhiéu nhét trén thi
truong mé boi tin phiéu KBNN ¢6 tinh thanh khoan cao va Chinh pha c6 dung

lugng ban ra 16n nhét.
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Vé phwong thirc diéu hanh, FOMC 1a co quan c6 quyén ra quyét dinh OMOs. Tuy nhién,
co quan thyc su tién hanh céc hoat dong cua thi truong mé 1a Phong kinh doanh tai Ngan
hang Du trit Lién bang Newyork. Hang ngay, giam ddc bd phan kinh doanh phan tich
tinh hinh thyc té dya trén co s bo céo danh gia tong so tién du trir trong hé thong ngan
hang ctia dém hém trudc, muc 13i suat lién bang hién hanh, két hop véi thong tin tir Kho
bac M¥, sau d6 ddi chiéu véi thong tin tir FOMC cho biét ty 1¢ ting truong ciia luong
tién cung Gng va muc von lién bang ma Uy ban muén dat duoc. Sau khi d3 c6 day du
thong tin, giam doc bd phan kinh doanh s& tién hanh cudc hop bang dién thoai thuong
ngay voi cac thanh vién cuia FOMC va vach ra chién luoc hoat dong. Khi ké hoach dugc
thong qua, phong kinh doanh tién hanh lién lac vdi cac nha kinh doanh chinh dé thuc
hién qua trinh bom/hut luong tién cung tng. Mot cach thong thuong, trong trudng hop
can déi duge lugng tién cung Umg trong dai han, FOMC sé& can thiép trén thi trudng mé
bang nghiép vu mua hodc ban han. Nhiing truong hop viée diéu tiét luong tién cung (mg
chi trong ngin han do mirc d6 tham hut hay nhu ciu von chi mang tinh chat tam thoi,

FOMC sur dung nghi¢p vu mua lai hoéc hop déng mua lai ddo nguoc.

Khi thuc hién nghiép vu mua hodc ban hian, FOMC 4p dung theo phuong phap déu
thau 13i suat. Khi tham gia giao dich, cac thanh vién tham gia dat gia mua hodc ban
cho tung loai GTCG. Khi xét thau, FOMC sé& lya chon ban GTCG thanh vién dit
mua voi gia cao nhat — 13i suat thap nhat va mua GTCG cua cac thanh vién co gia

béan thap nhat — 13i suat cao nhat.

Khi thyc hién nghi¢p vu thod thudn mua lai, FOMC thyc hién giao dich véi céac
thanh vién bang cach mua GTCG va yéu cau thanh vién dong y mua lai cac GTCG
d6 véi gia cu thé vao mot ngay nhit dinh. Phuong thirc giao dich nay duogc ap dung
trong ngan han, thong thuong khong qua mot tuan. Khi thuc hién nghiép vu ban tam
thot trén thi truong mé, FOMC thyc hién giao dich mua, ban két hop - goi 1a nghi¢p
vu mua lai ddo nguoc, theo d6 Uy ban tién hanh ban GTCG cho cac thanh vién va
cac thanh vién s& thoa thuan ban tro lai cho FOMC trong mot khoang thoi gian ngin

sau d6. Hai hoat dong nay cho phép FED c6 thé diéu chinh luong du trit theo mong
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mudn, 1am ting hiéu qua ciia CSTT bdi luong tién cung ung duoc diéu chinh hang

ngay va thuong xuyén hon so véi giao dich mua hodc ban han.
1.3.1.2. Ngan hang Trung wong Chdu du

Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB - European Central Bank) dugc thanh lap
ngay 1/6/1998 c6 tru s& Frankfurt - DPic dya trén y tudng hinh thanh mét khu vuc
chung vé kinh té va tién té & Chau Au tir hon nura thé ky trude d6 va duoc xem 13
mot trong nhimg NHTU' quan trong nhat trén thé giéi. Ngan hang Trung wong Chau
Au 12 mot co quan trong hé théng cac ngan hang Trung wong Chau Au (Eurosystem
Central Bank - viét tit 1a ESCB), dai dién cho cac NHTU cua hai muoi bay nude
thanh vién ctia Lién minh Chau Au. Ban diéu hanh ciia ECB gém c¢6 sau thanh vién
hoach dinh céc chién lugc cho chinh sach ciia ngan hang. Cac thanh vién nay dugc
chi dinh bang quyét dinh dong thuan ciia cac thanh vién khu vuc déng Euro. Nhu
mot mac nhién khong thanh van ban, bon thanh vién cua Ban diéu hanh phai la cac
dai dién ctia Ngan hang Trung wong Phap, Puc, Y va Tay Ban Nha. Ngan hang
Trung wong Chau Au dam bao hai nhiém vu chinh d6 1a ban hanh, diéu hanh CSTT
va quan 1y hoat dong ngoai hdi. Muyc tiéu co ban ctia CSTT cua ECB 1a duy tri gia
ca on dinh trong khu vuc Chau Au, néi cach khac 1a kiém ché lam phat. Pé dat
duoc muc tiéu do, ECB chiu trach nhiém ban hanh CSTT cho muoi1 1am nuéc thanh
vién khu viuc Chau Au. Cong cu cua CSTT ciia ECB bao gom OMOs, du trit t6i
thiéu (minimum reserves) va cac giao dich du phong (standing facilities), trong do

OMOs 1a cong cu quan trong va chu yéu cua CSTT.

Muc tiéu OMOs ciia ECB huéng dén: nham hudng dan 14i suat thi truong, quan 1y
trang thai thanh khoan cua thi truong va phat tin hi¢u dé thyc thi CSTT c¢6 hiéu qua.

Vé phwong thire diéu hanh, can ctr vao cac muyc tidu, nguyén tic hoat dong va diéu kién
van hanh thuc t&, ECB s& lya chon st dung mdt trong bon nghiép vu co ban, do la:

nghi¢p vu tai cap von chinh (main refinancing operations), nghi¢p vu tai cap von dai
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han (longer-term refinancing operations), nghiép vu diéu chinh tinh (fine-tuning

operations), nghiép vu co ciu (structural operations).

Bang 1.2: Hoat dong thi trwong mé ciia Ngan hang Trung wong Chau Au

Cong cu . Hinh thire giao dich Ky han Thoi gian to Hinh thire
hoat dong = Diéu kién binh | Dieu kién cé giao dich chirc tham gia
thi t;;u;(‘)’ng thwong bién dong

Nghiép vu Giao dich co - Mot tuan Hang tuan Pau thau
tai cdp von | hoan lai
chinh
Nghiép vu  Giao dich c6 - Ba thang Hang thang Pau thau
tai cdp von  hoan lai
dai han
Nghiép vu - Giao dich co - Giao dich ¢6 | Khong xac | Khong bao - Pau thau
diéuchinh  hoan lai hoan lai dinh trudc | trude nhanh
tinh - Nghiép vu - Nhan tién - Giao dich
swap ngoai t¢ gui vai lai song phuong
sudt phu hop
- Nghiép vu
swap ngoai té
Mua thing Bén thang - Khoéng bao Giao dich
trudc song phuong
Nghiép vu | Giao dich c6 Phat hanh Khong xac | Bao Pau thau
co cAu hoan lai chung ching  dinh trude trudc/Khong
bao trudce
Mua thing Bén thang - Khoéng bao Giao dich
trude song phuong

Nguon: The implementation of monetary policy in the Euro area [62]

Nghiép vu tdi cdp von chinh 1a nghiép vu tai cip vén ngin han ECB cho céc
TCTD. Doanh sé giao dich cta nghiép vu tai cdp vén chinh chiém t&i 80% trén
thi truong mé bai 18 day duge xem 1a nghiép vu quan trong nhat cia OMOs. Cac

yéu t6 quan trong thé hién rd nét khi ECB diéu tiét luong giao dich nhim muc
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tiéu co ban ma CSTT ciia ECB dit ra. Bén canh d6, yéu t6 ciing khong kém phan
quan trong khac khi thong qua cac giao dich, ECB con thé hién vai tro 1a nguoi
cung cip cac khoan tai cap von cho cac TCTD. Bé dam bao tot nhirng vai tro ké
trén, ECB tién hanh t6 chic ddu thiu hang tudn, v&i thoi han cac khoan vay
thong thuong trong vong mot tuan va duge dam bao bang cac chimg khoan du
tiéu chuan da duoc luu ky tai NHTU cac quoc gia thanh vién. Cac thanh vién
tham gia ddu thau phai dam bao cac tiéu chuan cua ECB dé ra nhu yéu cau déi
voi mte du trit bat budc, tinh hinh tai chinh lanh manh, céc nghi¢p vu theo dung
chuan tic. Song song véi cong viéc to chitc dau thau, ECB con dam nhiém cong

viéc xét thau.

Nghiép vu diéu chinh tinh dugc ECB thuc hién nghiép vu dudi hai khia canh
bom/hut tién trong luu théng voi muc tiéu quan Iy trang thai thanh khoan cua thi
trudong, diéu chinh 1ai suat thi truong. Nghiép vu nay thuong duoc ap dung trude
nhirng bién dong bat lgi cua thi trudng trong truong hop ECB xac dinh khong
chinh x4c vén kha dung cua nén kinh té tai thoi diém d6. Trong trudng hop nay,
nghiép vu diéu chinh tinh mang nhitng dic diém co ban nhu 1a thoi diém tién hanh
dau thau khong duoc xac dinh vao mdt thoi diém cu thé dinh truéc, thuong to
chirc déu thau nhanh (quick tender) hodc théng qua quan hé giao dich song
phuong (bilateral operations), thoi han khoan vay ciing khong dugc dinh trudc ma

tuy thudc vao tinh hinh thuc té thi truong.

Qua trinh diéu chinh luong tién cung Umg nay sé dugc ECB thuc hién thong qua
giao dich swap ngoai t¢. Dbdi véi nghi¢p vu diéu chinh tinh, ECB dit ra nhirng ti€u
chuan riéng cho céc thanh vién tham gia. Trudc hét, thanh vién d6 phai duoc xem
xét tinh thanh khoan duya trén tiéu chi nhu uy tin vé tin dung trong quan hé ca di vay
14n cho vay, chi tiéu tai chinh lanh manh. Ngoai ra, yéu to can thiét 13 thanh vién
phai c6 du co sd ngoai té can thiét dé co thé tham gia giao dich. Nhu vay, bao trim
1én hai tiéu chudn d6 chinh 13 danh tiéng cua thanh vién tham gia nghiép vu diéu

chinh tinh dwoc x4y dung qua cac 1an tham gia thi truong mo.
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Nghiép vu tdi cdp von dai han 1a nghiép vu tai cap von ciia ECB cho cac TCTD nhu
nghiép vu tai cap von chinh. Tuy nhién, diém khac biét & nghiép vu nay l1a ECB tién
hanh t6 chire ddu thau hang thang, véi thoi han khoan vay thong thuong trong vong
ba thang. Mot diém khéc biét nita 1 thong thuong, ECB t6 chirc dau thau véi cac
murc gia khac nhau, nhung d6i khi trong nhiing trudng hop dic biét, khdi luong thau
lai duoc 4n dinh trude muc gia.

Nghiép vu co cau, ECB thuc hién nghiép vu co ciu nham diéu chinh luong vén kha
dung khu vuc tai chinh. Pac diém co ban cua nghi¢p vu nay dugc thé hién & khia
canh cac giao dich dién ra nhanh, c6 thé duoc thong bao trudc hodc khong thong
béo trudc, hang hoa giao dich khong bi khéng ché vé thoi han. Giao dich dugce thuc
hién thong qua dau thau voi cac diéu kién du thau cho cac thanh vién tham gia do

ECB ban hanh hodc dudi hinh thirc cac quan hé giao dich song phuong.

Ve phwong thiec 16 chirc thau, ECB thuc hién OMOs thuong thong qua phuong thirc
dAu thau. Quy trinh d4u thau duoc thuc hién trén co s& cac bude co ban sau:
Budce 1 Thong béao thau

a. Thong bao cua ECB

b. Thong bao cia NHTU qudc gia thanh vién t&i cac thanh vién

Budc 2 Céac thanh vién chuan bi va ndp don du thau
Budc 3 ECB tap hop don du thau va t6 chirc ddu thau
Budc 4 Phén thau va thong bao két qua thau t6i cac thanh vién

a. Quyét dinh phan b6 thau cua ECB
b. Thong bao két qua ddu thau téi cac thanh vién
Budc 5 Xéc nhan két qua thau tir cac thanh vién

Budc 6 Thuyc hién giao dich
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(a) Thoi gian d4u thau tiéu chuan

\ T-1 || Ngay thuc hi¢n (T) [ T+1 |
4 p.m. 9p.m. 10 am. 11 am.
30 45 ‘ 15 301130 45 ‘ 15 30 45 15 30 45 ‘ 15 30
T T T O O A A O A
j—‘lb
\
2 3 }
4 O E—
‘ LENER——
3.30 p.m. 9.30 a.m. 11.15 a.m.
Thong bao thiu Han cuoi ngp thau Thong bao két qua thau

(b) Thoi gian dau thau nhanh

‘ Negay thuc hi¢n (T)

1** hour 2" hour 3 hour
30 45 15 30 45 ‘ 15 30 45 ‘ 15 30
T T T O Y
1
KER
2 ‘ 4b
3 4a q—\
‘ 3 ; |
Thong bao thau

Han cu6i ngp thau

Théng bao két qui thiu
Hinh 1.2: Cau tric thoi gian ddu thiu cia OMOs ciia ECB

Nguoén: The implementation of monetary policy in the Euro area [62, trg 24 - 25].

P4u thau tiéu chuan (Standard tenders), thoi gian tdi da cho cac budc thyc hién 1a
24h ké tir khi thong bao t6i khi c6 duge két qua trang thau. Trong nhiing trudong hop
dic biét, ECB c6 quyén thay doi nguyén tic ndy. Pau thau tiéu chuin thuong ap
dung cho cac nghiép vu tai cap von chinh, nghiép vu cap von dai han, nghiép vu co
cau. Dbi v6i nghiép vu diéu chinh tinh, ECB 4p dung phuong thirc dau thau nhanh
(Quick tender). Cac budc trong quy trinh ddu thau nhanh giéng nhu quy trinh dau
thau thong thudng, tuy nhién tong sb thoi gian thyc hién chi trong vong 90 phut va

chi ap dung v6i mot s6 thanh vién co tiéu chuan phu hop nhat dinh. [62, 95]
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1.3.2. Hoat dong thi trwdng mé ciia mot sé nwée trong khu vue
1.3.2.1. Ngdn hang Trung wong Han quéc

Ngan hang Trung wong Han Quéc (Bank of Korea - viét tait BOK) duoc thanh lap
ngay 12/6/1950. Thang 11/1961, BOK chinh thtrc 4p dung OMOs v6i viéc phat hanh
trai phiéu 6n dinh tién té cia BOK (MSBs). Trong qué trinh van hanh, OMOs lu6n
dugc diéu chinh cho phu hop vdi yéu cau hoat dong ciia BOK. Hoat dong mua, ban
trai phiéu Chinh phu va trai phiéu cong cong gitra BOK véi NHTM thuc hién tir
thang 2/1969. Pén nam 1977, cac to chirc tai chinh phi ngan hang duoc tham gia
OMOs. Pén thang 3/1993, phuwong phap dau thau canh tranh méi dugc ap dung,
Thang 8/1997, véi viéc khai truong hé théng déu thau dién tir thong qua mang BOK-
Wire va hé thong thanh toan tong thoi gian thuc cia BOK (BOK’s Real Time Gross

Settlement), OMOs theo nguyén tac thi trudong da duoc thiét 1ap mot cach viing chéc.

Vé t6 chire thue hién, OMOs ciia BOK duoc thuc hién trén co so su phéi hop cua
cac don vi: Vu Chinh sach Tién té, cu thé 1a Phong Chinh sach Tin dung va Dy trit
chiu trach nhiém lap ké hoach OMOs; Vu Thi truong Tai chinh ¢6 Phong nghiép vu
thi truong mo 1a don vi chiu trach nhiém thyc thi OMOs hang ngay. Trén co s& do,
dam nhiém cac quyét dinh cac chi tiét ctia hoat dong tién t¢, bao gém cac viéc nhu

lya chon cong cuy, thot gian, tan xuat va quy mé OMOs, v.v...

Vé muc tiéu t6 chirc OMOs, nhiém vu chinh cia OMO 1a diéu tiét tién duy trir cua
cac NHTM nham giit cho 13i suat trén thi truong qua dém (call market) phu hop véi
13i sut muc tiéu Hoi déng Chinh sach Tién té dua ra. Tai Han Quéc, cac NHTM va
cac to chire tai chinh phi ngan hang tham gia thi trudng qua dém. Do d6, viéc du
thira hay thiéu hut von kha dung cia cic NHTM Ia mot bién s6 quan trong, co sO
cho BOK diéu hanh OMOs. Khi BOK tiép thém hoic rit bot vén kha dung, duy trix
trén tai khoan cta cac NHTM tai BOK thay d6i, tir 46 dan dén su thay di 1ai suat
qua dém. Do d6, dé giit cho 14i suét trén thi truong qua dém phu hop vé6i 13i suat

muc tiéu, cung va cau vé du trir phai can bang, BOK c6 gang du bdo cung, cau du
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trit cang chinh x4c cang tot. Bén canh d6, cac chi sé bo sung khac ciing duge BOK
tinh dén khi quyét dinh cac hoat dong tién té hang ngay, nhu: ty gia hbi doai, cung

tién M2, 1ai suat dai han, tin dung trong nudc, v.v...

Vé hang hod giao dich trén thi truong mo la (1) MSBs do BOK phét hanh. Tréi
phiéu on dinh tién té 1a cong cu CSTT chi yéu khi khdi lwong trai phiéu Chinh phu
va trai phiéu cong cong phuc vu cho hoat dong ctia OMOs con han ché. Tréi phiéu
6n dinh tién té bao gém cac trai phiéu chiét khau (discount bonds - v6i cac thoi han
14 ngay, 28 ngay, 63 ngay, 91 ngay, 140 ngay, 182 ngay, 364 ngay, 371 ngay, 392
ngdy va 546 ngdy) va cac trai phiéu coupon véi thoi han 2 nam voi phiéu linh 13
hang quy; (2) trai phiéu Chinh phu, cac trai phiéu bao lanh ctia Chinh phu, cac trai
phiéu phat trién dat dai (Land development Bonds).

Vé hinh thirc giao dich, d6i véi MSBs, hién nay BOK st dung hai hinh thirc 1a ddu
thau hodc ban truc tiép MSBs. Dau thau MSBs dugc thuc hién nao thi ba hang
tuan, trong d6 MSBs ky han 2 nam va 91 ngay duoc phat hanh vao tuan thi nhat va
tuan thtr ba hang thang, ky han 364 ngay phat hanh vao tuan tht hai va ky han 182
ngay phat hanh vao tuan thir tu. Tan sudt, quy mo phat hanh MSBs hang tuin dwoc
xac dinh dua trén cac yéu t6 nhu viéc thanh toan MSBs, cac diéu kién tién té va du
trit. Phuong thirc ban truc tiép duoc thuc hién vao cic ngay thir sau khi can thiét.
Ngan hang Trung uwong Han Qudc xéac dinh lgi tirc cia MSBs véi mite cao hon 1ai
suat thi truong va cac d6i tic khong phai ding ky, ai dén trudc duoc mua trude. Cac
giao dich lién quan dén MSBs déu thyc hién theo hinh thirc ghi s6. Gidi han khéi
luong phat hanh MSBs do Hoi déng Chinh sach Tién té xac dinh theo ty 1€ % cua
M2, hién nay mirc tran nay la 50% M2.

Ve phuwong thirc thuc hien, OMOs dugc thuc hién thong qua d4u thau canh tranh
qua mang BOK-Wire. Phuong phap phin bd thau duoc dua trén gia chao thau, tir
cao nhat cho dén thap nhat, khdi luong trang thau s& ty 1¢ thuan véi khoi luong

dy thau trong trudng hop cac TCTD chao cing mot mirc gia.
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Sau khi tién hanh cac giao dich OMOs, BOK kiém tra xem két qua cta hoat dong
trén thi trudong md cd phu hop véi muc ti€u dat ra va xac dinh xem co can phai thuc
hién cac hoat dong bd sung hay khong. Do du doan cua BOK vé du trit cla céc
NHTM thudng co sai sd, nén viéc theo ddi sat sao phan tng cta cic thanh vién thi
truong mé 13 rat can thiét va quan trong dé kiém tra tinh chinh xac cta du doan va
thue hién cac hoat dong bd sung khi can. Vao cudi ngay lam viéc, BOK danh gia
hoat dong trong ngay va sira doi con s6 dy doan vé du trit cia NHTM trén co sé cac

thong tin c6 dugc trong ngay lam viéc nay.

Thanh vién tham gia thi truong mo, cac thanh vién tham gia OMOs dugc BOK
danh gia lai hang nam vao dip thang 8, cin ctr vao céc tiéu chi vé két qua tham gia
dau thau OMOs, két qua giao dich MSBs trén thi truong thir cap, khdi lugng MSBs
nam gitr, chét luong tai san va sy lanh manh tai chinh ctia cac TCTD, nhiitng TCTD

khong dép tng céc tiéu chuan nay, BOK c6 quyén cit quan hé giao dich.
1.3.2.2. Ngan hang Trung wong Nhdt Ban

Ngan hang Trung wong Nhat Ban (BOJ - Bank of Japan) thyc hién OMOs véi
muc tiéu dé bom/hat von kha dung vao thi truong mdét cach chu dong va linh
hoat theo hai hinh thirc can thi€p hoac ngén hodc dai han. Hoat dong thi truong
m¢ duge BOJ st dung tu kha lau, ban ddu OMOs duoc thuc hién rit han ché
trong nhitng truong hop ngoai 1€ dé hd trg cho hoat dong tai cép von cua BOJ,
dén thang 11/1962, BOJ bit dau thyc hién mua, baAn GTCG mot cach linh hoat
hon nhidm da dang héa cac coéng cu ciia CSTT, ddng thoi 6n dinh thi trudng tién
té. Ké tir d6, OMOs dan dugce st dung nhiéu hon va tré thanh cong cu duoc st
dung thuong xuyén va ngay cang quan trong trong vi¢c thuc thi CSTT. Thanh
vién tham gia thi truong mé 1a caic NHTM va OMOs duoc BOJ t6 chic thong

qua ndi mang vi tinh v4i cac thanh vién tham gia.

Hang hod giao dich trén thi trudng ma 13 trai phiéu Chinh phu, trai phiéu cta doanh

nghiép Nha nuéc va duge phat hanh dudi dang ching chi hodc ghi s6. Tuy nhién,
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cho dén nay, thi trudng tin phiéu KBNN vén 1 co sé quan trong cho cac hoat dong

cua thi truong mé cuia Nhat Ban.

Phwong thite giao dich dugc ap dung trong OMOs ctua BOJ ban dau 1a giao dich
mua, ban c6 ky han thong qua hop dong mua lai theo 13i suat ¢ dinh, sau phuong
thirc giao dich duogc chuyén sang thuc hién trén co s& mua, ban GTCG theo gia thi
truong thong qua hinh thirc dau thiu nham ning cao kha ning diéu chinh 13i suit
trén thi truong. Ngan hang Trung wong Nhat Ban t6 chtrc ddu thau khong chi thuc
hién theo dinh ky ma con to chirc dau thau nhanh trong d6 khéi lwong GTCG ma
BOJ can mua duoc xac dinh va thuc hién ngay trong ngay. Piéu nay gbp phan nang

cao tinh linh hoat cua thi trudong mé.

Viéc thanh toan dugc thuc hién nhu sau: trong trudng hop mua han, ban han, tién
mua trai phiéu Chinh phu dugc thanh toan ngay trong ngay T + 0 hodc sau mot
ngay T + 1, 2, 3 ddi véi trai phiéu cua doanh nghiép Nha nudc. Trong trudng hop
mua, ban c6 ky han, thoi gian thanh toan la T + 0, 1, 2 ddi voi trai phiéu Chinh

phu va T + 1, 2 ddi véi trai phiéu ciia doanh nghiép Nha nuéde [96].
1.3.2.3. Ngan hang Trung wong Thai Lan

Ngan hang Trung wong Thai Lan (BOT - Bank of Thailand) thuc hi¢n OMOs thong
qua mua, ban GTCG, ngoai t& v6i cac thanh vién bao gom NHTM, cac to chirc tai

chinh phi ngan hang va doanh nghiép.

Hang hod giao dich trén thi trudong mo gdm cac trai phiéu Chinh phu, tin phiéu
BOT. Tai Thai Lan, trong truong hop sé du trai phiéu Chinh pha giam manh khi
tinh trang ngan sach Nha nudc boi thu, trai phiéu doanh nghiép Nha nuéc duoc Bo
tai chinh bao lanh phat hanh va gui tai BOT duoc tham gia thi truong mo dé tao
diéu kién thuan lgi cho OMOs. Ngoai ra, BOT con sir dung USD trong nghié€p vu
swap giita dong Bath va USD.
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Bang 1.3: Hoat dong thi trurong mé ciia Ngan hang Trung wong Thai Lan

Mua/Ban o Nghiép vu swap Phat hanh
Noi thing Phatha?h ching chi
Mua c6 ky han trai phieu Mua/Ban Mua/Ban
dung chirng ng cua
i BOT theo phién thod thuin o
Muc Cung cap vonkha | Cungcap | Cung cap Cung cap von | Cung cap Cung cap
dich  dung tic thoi vonkha  vonkha kha dung vbn kha dung = von kha
dung tirc dung trong trong ngin trong ngin dung trong
thoi ngan hanva | hanvatrung  hanvatrung  ngan han
dai han han han
Hang  Traiphiéuchinh  Traiphiéu - USD USD Tin phicu
hoa quyén dia phuong, = Chinh phu BOT
giao trai phiéu doanh
dich nghiép Nha nudc
do B9 tai chinh
bao lanh phat hanh
gui tai BOT
Thoi | - Hang ngay - Khong - Trai phiéu: - Hangngdy - Khongtheo | - Hang
gian t6 | - Thoi gian: 9h30- | theo quy khoang 2 - Thoi gian: | quy luat ngay
chitc | 9h45 va thong bao | ludt, lan/thang 11h30-1h30 - Thoi gian:
diu két qua 2h30-2h45 | khoang2 | vao thi ba, va thong bao 16h-16h30
thAu  trudng hop dic lan/thang  tu két qua 2h30 va thong
biét thoi gian 16h- | - Thoi - Tin phiéu: bao két qua
16h15 va thong gian 10h- 1, 2 lan/tuan trong vong
bao két qua trong | 11h, théng | vio thi ba, 15 phit
vong 15 phat bao két nam, sau
qua 12h - Thoi gian:
9h30 va
thong bao
két qua 12h
Thanh | Cac nha giao dich : Céac nha Thanh vien ' NHTM trong = NHTM trong | NHTM,
vién SO cap giao dich | dutiéu nudc nudc + cong ty tai
tham S0 cAp chuan ' NHTM nudc | chinh, cong
gia ngoai ty chiing

khoan, cac
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Mua/Ban I Nghiép vu swap Phat hanh
Noi thing Phat hal,lh chirng chi
Mua co6 ky han trai phieu Mua/Ban Mua/Bén
dung chirng ng cua
et BOT theo phién thoa thuin .
to chuec tai
chinh dac
biét’
Thoi  Trong ngay T+2 T+2 T+1;T+2 Trong ngay Trong ngay
gian
thanh
toan
Ky han | 1 ngay, 7 ngay, 14 - 1-15ngay, 1 | 1ngay, 7 1 ngay, 7 1 ngay, 7
giao ngay, 1 thang nam, 2 nam,  ngdy, 1 thang, : ngay, 1 ngay, 14
dich 3 nam 3 thang, 6 thang, 3 ngay, 1
thang, 9 thang, 6 thang, 2
thang, 12 thang, 9 thang, 3
thang thang, 12 thang, 6
thang thang
Gia Nhiéu muc gia, trr | Nhicu Nhiéu mirc Nhiéu mirc Gia theo Nhiéu mirc
thdu  ky han giao dich 1  muc gia gia (khong gia nhung xt | trudong hop gia
ngay ap dung muc canh tranh Iy theo truong = cu thé
gi4 thau ¢d dinh thiu voiky  hop cu thé
han giao
dich trén 1
nam)
Nguon: Ngdn hang Trung wong Thdi Lan [97]
Chu thich:

" Thanh vién du tiéu chuan: NHTM, cong ty tai chinh, cong ty chimg khoan va tai

chinh, cac td chirc tai chinh dic biét, cong ty ching khoan, Quy huu tri cia Chinh

phu, Quy tiét kiém, Qu¥ hd trg, Cong ty bao hiém nhan tho va phi nhan tho va céc

t6 chire tai chinh khac c6 mé tai khoan tai BOT.
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* Céc t6 chirc tai chinh dic biét: Government Savings Bank, Government Housing
Bank, Bank for Agriculture and Agricultural Cooperatives and Export — Import

Bank of Thailand.

Phwong thite giao dich cia OMOs chil yéu ciia BOT 1a céc giao dich c¢6 ky han,
tham chi c6 thoi gian BOT dya hoan toan vao phuong thirc giao dich mua, ban cé
ky han. Pong thoi, nham ting kha ning quan 1y trang thai thanh khoan cua thi
truong, BOT thuc hién nghiép vu swap gitra ddng Bath va USD.

Hoat dong thi truong mé caa BOT hién nay c¢6 nhiing dic diém co ban: (1) BOT
chua thyc hién OMOs nang dong v&i1 muc dich thay ddi du trit cia NHTM theo
muc tiéu cia CSTT ma chii yéu thuc hién OMOs nham dap tng yéu cau thi truong;
(2) BOT tang cuong quy mo hoat dong OMOs thong qua viéc thuc hién nghiép vu
swap gilta dong Bath va USD nham bu dap lai nhiing bién dong cua cic nhan t6
khac gy ra dbi véi du trit cia NHTM khi ma thi trudng tai chinh Thai Lan bi anh
huéng manh mé& boi ngudn vén dau tu nudc ngoai. Ngoai ra, BOT ap dung nhing
bién phap phu hop khac: BOT bd sung nhiéu GTCG thyc hién OMOs nhiam ting
cudng kha ning can thiép cuia BOT trén ca thi trudng tién té va thi trudng ngoai hoi.
Vi du, BOT phat hanh tin phiéu BOT mét/hai 1an trong tudn vao cac ngay thir ba,
thr ndm, thtr sdu. Danh muc cac GTCG du diéu kién st dung trén thi truong mo
duoc mé rong bao gom ca chimg khoan ng c¢6 dam bao ciia cac co quan quan ly
chinh quyén dia phuong; BOT coi viéc thiét 1ap hé thong cac nha giao dich so cap
nhu 13 mot dbi tac bd sung trén thi truong md, nham ting cudng sy anh huong cia

OMOs dén thi truong tai chinh.
1.3.3. Bai hoc kinh nghiém rit ra cho Viét Nam

Qua nghién ctru kinh nghiém phat trién OMOs & mét s6 nudc véi trinh d6 phat trién
khac nhau, c6 thé rat ra mot s6 bai hoc kinh nghi¢m cho Vi¢t Nam nham dap ung

yéu cau d6i mdi OMOs trong thoi gian téi nhu sau:
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Bai hoc thir nhdt, hoan thién nén tang phdp 1y la co sé quan trong cho viéc phat
trién OMOs. Qua trinh phét trién OMOs luén gin véi qua trinh hoan thién co s&
phép 1y dap Gng yéu cau van hanh OMOs. L trinh, budc di ctia qua trinh hoan
thién cac quy dinh OMOs gin véi trinh d6 phat trién hé théng tai chinh ctua mdi
quéc gia. Thuc té van hanh OMOs ¢ cac nudc cho thay, mot sé diém can chu y

trong quy dinh OMOs ma NHNN nén hudng téi:

- Hang hod giao dich trén thi truong mé can cé sw da dang va phong phii. Ngan
hang Trung wong st dung nhiéu loai GTCG déap tng yéu cau khac nhau cia céc
thanh vién tham gia giao dich thi truong mé. Thuc té cho théy, tin phiéu KBNN,
trai phiéu chinh quyén dia phuong dugc st dung rong rdi ¢ cac nudc. Ky han cia
cac loai tin phiéu KBNN dugc da dang hoa tao diéu kién cho céac thanh vién tham
gia cé nhiéu sy lva chon phu hop voi diéu kién kinh doanh cta minh, diéu nay sé
thu hat duge nhiéu thanh vién tham gia thi truong mo. D6i voi Thai Lan, do trai
phiéu Chinh pha duoc thanh toan trudc han nén BOT dd mé rong sang st dung céc
loai GTCG khac va ty phat hanh tin phiéu BOT dé giao dich. Do vay, tuy theo tinh
chat va mac d6 mo cua thi trudng tai chinh trong timg giai doan, NHNN c¢6 thé lya
chon GTCG giao dich trén thi truong nhung phai dam bao diéu kién GTCG giao
dich phai c6 tinh thanh khoan cao va d¢ rui ro thép. Viéc lya chon hang hoa giao
dich trén thi trudng mo tuy thudc vao tinh hinh cu thé cia mdi qubc gia, tuy nhién,
trai phiéu Chinh phii van 1a hang hoa chu yéu giao dich chu yéu trén thi truong mé
& bat ky mot quéc gia nao. Bén canh do, lya chon bo sung ngoai t¢ mua, ban trén thi
truong ma s& 1a hiru hiéu doi Viét Nam khi ma su anh hudéng cua kinh té quoc té 1a

sau rong.

- Thanh vién tham gia thi trwong mé can cé sw mé réng. Ngan hang Trung wong
mdi qubc gia co su lya chon thanh vién tham gia giao dich trén thi trudng md 1a
khac nhau, mic dit NHTM van déng vai trd chii dao nhung cac dbi twong tham gia
giao dich trén thi truong md duoc mé rong, diéu d6 nham phu hop véi mire do phat

trién cua thi truong tai chinh moi nude. Sy lya chon cua FED vé cac thanh vién
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tham gia thi truong mé chi yéu 1a NHTM. Trong khi BOT lua chon giao dich véi
cac nha giao dich so cip, cac NHTM trong va ngoai nude. Nhu vay, khi hé théng
NHTM du 16n va c6 thé tac dong dén thi truong tai chinh thi NHTU ua thich luya
chon cac NHTM lam d6i tac giao dich chi yéu. Con néu thi truong tai chinh chua
thuc sy phat trién nhu trudng hop Thai Lan thi NHTU sé mé rong dbi tac giao dich
nham ting cuong kha ning tic dong dén thi truong. P6i v6i Viét Nam, khi cac
thanh vién tham gia giao dich cha yéu 1a cac NHTM, do vdy, dé hoan thién va phat
trien OMOs, can phai cho cac NHTM va cac thanh vién khac nhan thay loi ich thiét

thuc khi tham gia thi truong mo.

- Phuong thirc giao dich can ¢6 sw lwa chon linh hoat. Phuong thic giao dich chu
yéu duoc NHTU céc nuée lua chon déu thuc hién theo phuong thic mua, ban co
ky han va thoi han ctia giao dich mua, ban lai cling hét sire linh hoat. Trong diéu
kién tinh chat van dong cua nén kinh té ngay cang phurc tap khi co su hoi nhap
quéc té, ludng vén ddng nodi té va dong ngoai té ludn thay doi, viéc ap dung da
dang cac phuong thic giao dich 1a can thiét. Piéu nay giap NHTU c6 thé chi

dong hon trong viéc dicu tiét va kiém soat lugng tién cung Ung.

- Pam bdo tudn thi thire hién OMOs theo nguyén tic céng khai va minh bach. Hoat
dong thi truong mé dugc thuc hién trong mbi quan hé gitta NHTU va cac thanh vién
tham gia. Do d6, d6i v6i hoat dong nay can thyc hién nghiém tic cac nguyén tac dé ra,
dam bao ky luat vé minh bach hoa thong tin. Diéu nay ho tro tich cuc d6i v6i hiéu qua
ctia OMOs. Chinh vi vdy, OMOs ctia NHTU phai xay dung mo hinh quan 1y phu hop
va kha thi dap Gmg su tham gia clia cac thanh vién, dong thoi lam rd va ting cuong
chirc nang, nhiém vu cta cac bd phan phdi hop nhim dam bao tdi da hiéu qua trong

van hanh OMOs.

Bai hoc thir hai, NHTU vai tro dac biét trong viéc 16 chirc va dieu hanh OMOs.
Ngan hang Trung vong thuc hién OMOs nham thong qua d6 diéu chinh lugng tién
cung ung theo huéng muc tiéu ctia CSTT. Nhu vay, NHTU dong vai tro dac biét

quan trong trén thi truong mo, vira 1 nguoi t6 chie, quan 1y, diéu hanh vira truc
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tiép tham gia giao dich khong vi muc ti€u lgi nhuan ma nham thuc thi CSTT. Qua
kinh nghiém hoat dong thi trudng md & mot sé nude cho thay, dé hoan thién OMOs
o0 Vi¢t Nam, dac biét trong giai doan mdi thuc hién nhu hién nay thi nang lyc va
hiéu qua trong t6 chirc, quan 1y, can thiép cia NHNN can khong nging dugc ning
cao, trong do, can chu trong cong tac du bao von kha dung dé c6 nhiing bién phap
can thiép phi hop, hoan thién phuong thiic can thiép linh hoat va xay dung hé thong

121 suat vé can ban phai la 1ai suat thi truong.

Bai hoc thir ba, xdy dung hé théng TCTD ¢6 tiém luc tai chinh manh, hoat dong
¢6 hidu qud va uy tin. Su phat trién cua thi truong mo gan lién véi su phat trién
cua cac TCTD. Trong diéu kién thi trudng md con so khai nhu Viét Nam thi diéu
kién dam bao xay dung hé théng TCTD c6 tiém lyc tai chinh manh, hoat dong c6
hiéu qua va uy tin la diéu hét strc can thiét. Dé c6 thé thuc hién diéu nay, doi hoi
TCTD phai c6 mdt chién luoc phat trién dai han, tuan thu chit ché céac quy dinh
hoat dong theo thong 1¢ quéc té, bén canh d6 1a sy hd trg dic luc cuia NHNN va

cac co quan hiru quan.

Bai hoc thit tw, phat trién OMOs luén gdn lién véi irng dung cong nghé théng tin.
Sy phat trién OMOs & cac nudc déu co su dong gop khong nho cia cac phuong
tién cong ngh¢ thong tin nhu mang thanh toan, mang internet dé tang toc do, do
chinh xé4c, kha ning két nbi thong tin va giam chi phi giao dich, v.v... theo do,
NHTU va cac thanh vién tham gia thi trudong mo s& trién khai OMOs trén mot
chuong trinh phén mém hién dai. Cac bd phan tham gia OMOs déu duge dao tao
mot cach bai ban, bao dam thuc hién cac cong doan giao dich tir khi cong nhan la
thanh vién thi truong md, dang ky chit ky dién tir, thong bao moi thau, ding ky
thau, v.v... Tuy nhién, diéu nay doi héi co s ha tang k¥ thuat cta nén kinh té da
phat trién. Do vdy, d6i véi Viét Nam, cin c6 bién phap ap dung cong nghé thong

tin hién dai mdt cach c6 hiéu qua vao OMOs.

Bai hoc thir nam, chu trong hoan thién thi truong tai chinh dé tao co s& vitng chdc trong

viéc phat trién thi truong mo. Hoat dong thi truong mé 1a mot by phéan cua thi truong
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tién té - bd phan cua thi truong tai chinh, do vay, mét thi truong tién t& hoan chinh hon
vé cu triic s& gop phan ddy nhanh viéc to chire, diéu hanh OMOs vira dam bao kha ning
kiém soét luong tién cung mg, vira gép phan han ché nhing rii ro tai chinh c¢6 thé phat
sinh. Tuy nhién, 19 trinh thuc hién cia qua trinh hoan thién thi truong tai chinh phu thudc
vao nhiéu yéu t6, ké dén nhu trinh d6 phat trién cua cac TCTD, cong cu tai chinh, co so
phap 1y dam béao sy phat trién ctia thi truong tai chinh, co s¢ ha tang cong nghé thong tin,
sy tham gia tich cuc ctia co quan quan 1y, mirc d6 md cira ciia nén kinh t& mdi quéc gia,
dic biét 1a d6i véi cac qubc gia dang phat trién va trong diéu kién chuyén doi. Do do, ap
dung véi Vigt Nam, thi truong tai chinh can duoc hoan thién theo mét 16 trinh phu hop
s& c6 ¥ nghia tich cuc dén sy phét trien OMOs.
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KET LUAN CHU'ONG 1

Hoat dong thi truong mo c6 vai trd va ¥ nghia vo cing quan trong ddi v6i hoat dong
diéu hanh CSTT ciia NHTU, gop phan nang cao hiéu qua hoat dong cia NHTU dép
g yéu cau cia nén kinh té. Chuwong 1 cta Luan 4n da trinh bay tong quan hoat
dong thi truong mod cua NHTU, qua d6 cho thay d¢ NHTU c6 thé to chirc va thuc
hién, doi hoi phai dam bao duoc nhimng yéu t6 mang tinh co ban: hang hod tham gia
giao dich, thanh vién tham gia giao dich, phuong thirc thuc hién, phuong thirc giao
dich trén thi truong moé. Bén canh do, qua nghién ctru kinh nghiém OMOs cua
NHTU mot s6 qubc gia trén thé gidi, rit ra nhitng bai hoc kinh nghiém thiét thuc
cho Viét Nam trong viéc d6i méi OMOs ctia NHNN. Nbi dung Chuong 2 cua Luan
an duogc tap trung phan tich theo khia canh phan tich dinh luong va dinh tinh, danh
gia thuc trang OMOs ctia NHNN, trén co s d6 dua ra cac giai phap nham d6i méi

OMOs cua NHNN ¢ Chuong 3.
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Chwong 2. THC TRANG HOAT DONG THI TRUONG MO
CUA NGAN HANG NHA NUG'C VIET NAM

2.1. KHAI QUAT VE NGAN HANG NHA NUOC VIET NAM
2.1.1. Qua trinh hinh thanh va phat trién Ngan hang Nha nuwéc Viét Nam

Lich str phat trién cia NHNN gan lién voi lich sir hinh thanh va phat trién ciia hé
théng ngan hang Viét Nam noi riéng va gan lién voéi lich sir phat trién cua ting
thoi ky Cach mang va cong cudc xdy dung Dat nude néi chung. Trude Cach mang
Thang 8/1945, Viét Nam la nudc thudc dia nira phong kién dudi su théng tri cua
thuc dan Phap. H¢ théng tién té, tin dung ngan hang duogc thiét lap va bao ho baoi
thuc dan Phap thong qua Ngan hang Pong Duong. Sau khi gianh duoc thang loi
Cach mang Thang 8/1945, trén co sd chi truong chinh sach méi vé tai chinh -
kinh t& ma Pai hoi Dang lan thir II (thang 2/1951) da dé ra, ngay 6/5/1951, Chu
tich HO chi Minh d3 ky Sic 1énh S6 15/SL thanh 1ap Ngan hang Qudc gia Viét
Nam - Ngan hang ctia Nha nudc Dan chit Nhan dan dau tién & Pong Nam A. Tai
Thong tu S6 20/VP - TH ngay 21/1/1960 ciia Tong giam ddc Ngan hang Qudc gia
Viét Nam ky thira uy quyén Thu tudéng Chinh phu, theo d6 Ngan hang Qudc gia
Viét Nam dugc d6i tén thanh NHNN dé phu hop v6i Hién phap 1946 cia nudc
Viét Nam Dan chit Cong hoa. Thang 7/1976, dat nuéc thong nhat vé phuong dién
Nha nudc, sy hop nhat tao thanh NHNN duy nhét cua ca nudc, cd tru s& chinh tai
tha d6 Ha ndi, chi nhanh tai cac tinh, thanh phé trén pham vi ca nudc, theo do:
nhitng nam 1975 — 1985, giai doan 10 nam khoi phuc kinh té sau chién tranh, thoi
ky xay dung hé thong ngan hang, tuy nhién, thoi gian nay NHNN vé co ban van
hoat dong nhu 12 mot cong cu ngan sach ciia Nha nude. Sy thay doi vé chat trong
hoat dong ctia NHNN chi dugc bat dau khoi xudng tir cudi nhitng nim 1980 va
kéo dai cho toi ngay nay; tir 1986 dén nay, chi truong “Poi méi” 1a co s cho viée

hoan thién hé théng ngan hang Viét Nam. Trén co s& Nghi dinh s6 53/HPBT cua
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Hoi dong Bo trudong ban hanh ngay 26/3/1988 vé viéc t6 chitc md hinh hé théng
ngan hang hai cp, theo d6 NHNN thyc hién chirc ning phat hanh tién va quan ly
Nha nudc vé cong tac tién té, tin dung va ngan hang ddi véi nén kinh té qubc dan.
Trong qué trinh hoat dong NHNN di tich cuc mé rong hop tac qubc té dudi ca
giac d6 hop tac song phuwong va da phuong, timg budc hoan thién theo chuan muc
quéc té nham goép phan hoan thién méi trudng thé ché va tao diéu kién kinh té vi
mo thuén loi, gin diy, NHNN dang dan c6 nhitng thay d6i mang tinh chién lugc
vé viéc chuyén mé hinh va co ché hoat dong cia NHNN theo huéng NHTU doc
1ap nham nang cao hiéu qua hoat dong cia NHNN [89].

2.1.2. Vi tri, chirc nang ciia Ngan hang Nha nwéc Viét Nam

Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nam 2010 quy dinh vi tri va chirc nang cua

NHNN cu thé:

- Ngin hang Nha nudc Viét Nam 1a co quan ngang b ctia Chinh phu, 1a NHTU cua
nudc Cong hoa Xa hdi Chu nghia Viét Nam;

- Ngan hang Nha nudc Viét Nam 1 phap nhan, c6 von phép dinh thudc s hitu Nha

nudce, co tru so chinh tai Tha d6 Ha Noi;

- Ngan hang Nha nuéc Viét Nam thyc hién chirc ning quan 1y Nha nudc vé tién té,
hoat dong ngan hang va ngoai hoi; thuc hién chirc nang cia NHTU vé phat hanh tién,

ngan hang ctia cac to chirc tin dung va cung tmg dich vu tién té cho Chinh phu.
2.1.3. Nhiém vu va quyén han ciia Ngan hang Nha nwéc Viét Nam

T chic cuia NHNN dugce trién khai cu thé theo So db 2.1 nham dap tng cho nhiém

vu va quyén han cua NHNN theo Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nhu sau:
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Théng ddc NHNN
\

Cac pho
Théng déc

V. Cuc Vian phong dai dién Céc td chae 63 Chi nhanh
e S NIINN tai Tp.HCM sur nghiép NIINN Tinh, Tp
Vu ChAmh Asach iy T dlyma | | Vién ghle‘n lugc
I'ién té ngén hang
R Vu Quan Iy | Thoi bdo ngan hang
quoc t& ngoai hoi
Vu Thanh toan Vu phap ché — ‘l'ap chi ngan hang
Vu kiém todn noi Vu Tai chinh - | | Trung tam Thong tin
bd K¢ toan tin dung
Vu Du bao, A e g . | | Truong bdi dudng
théng ké tién té Vu 16 chire can bo cén bo ngan hang
Cuc phat haflh va S wle dich L] l?an’Quan ly cdce dEl
kho quy an tin dung quoc te
Co quan thanh tra, Van phong NHNN
giam sat ngan hang
Cuc Coéng nghé Vu thi dua —
tin hoc Khen thuéng

Cuc quan tri —

So @6 2.1: Mb hinh t6 chitc cia Ngan hang Nha nuwéc Viét Nam

Nguon: Ngdn hang Nha nwée Viét Nam

(1) Hoat dong cia NHNN nham 6n dinh gia tri dong tién; bao dam an toan hoat
dong ngan hang va h¢ théng cac TCTD; bdo dam sy an toan, hi¢u qua ctua h¢ théng
thanh toan qubc gia; gop phan thiic day phat trién kinh té - xa hoi theo dinh huéng
X4 hoi Chu nghia; (2) Tham gia xay dung chién lugc va ké hoach phat trién kinh té

- x4 hoi cua dat nude; (3) Xay dung chién luge phat trién nganh ngan hang; (4) Ban
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hanh hodc trinh co quan nha nuéc c6 thim quyén ban hanh vin ban quy pham phéap
luat vé tién t& va ngan hang; tuyén truyén, phd bién va kiém tra theo thim quyén
van ban quy pham phap luat vé tién té va ngan hang; (5) Xay dung chi tiéu lam phat
hang nam dé Chinh phu trinh Qubc hoi quyét dinh va to chic thuc hién; (6) T6
chtic, diéu hanh va phat trién thi truong tién té; (7) To chic hé théng thong ke, du
béo vé tién té va ngan hang; cong khai thong tin vé tién té va ngan hang theo quy
dinh cua phap luat; (8) T6 chure in, duc, bao quan, van chuyén tién giéy, tién kim
loai; thyc hién nghiép vu phat hanh, thu hoi, thay thé va tiéu huy tién gidy, tién kim
loai; (9) Cép, stra doi, bo sung, thu hdi gidy phép thanh lap va hoat dong cua TCTD,
gidy phép thanh 1ap chi nhanh ngin hang nuéc ngoai, gidy phép thanh 1ap vin
phong dai dién cua t6 chire tin dung nudc ngoai, to chirc nude ngoai khac cé hoat
dong ngan hang; cap, thu hoi gidy phép hoat dong cung tng dich vu trung gian
thanh toan cho céac to chic khong phai 1a ngan hang; cap, thu hoi gidy phép hoat
dong cung ung dich vu thong tin tin dung cho cac td chuc; chép thuan viéc mua,
bén, chia, tach, hop nhét, sip nhap va giai thé to chirc tin dung theo quy dinh cia
phap luat; (10) Thuc hién dai dién cha s¢ hiru phﬁn von cua Nha nuée tai doanh
nghi¢p thuc hién chirc nang, nhi€ém vu cia NHNN, TCTD c6 von Nha nude theo
quy dinh cta phap luat; duoc st dung von phap dinh dé gép vén thanh 1ap doanh
nghi¢p dac thu nham thuc hién chitc nang, nhiém vu cia NHNN theo quyét dinh
ciia Thu twéng Chinh phi; (11) Kiém tra, thanh tra, giam sat ngan hang; xtr 1y vi
pham phap luat vé tién t& va ngan hang theo quy dinh ctia phap luat; (12) Quyét
dinh ap dung bién phap xt Iy dic biét doi véi TCTD vi pham nghiém trong cac quy
dinh ctia phap luat vé tién té va ngan hang, gip khé khin vé tai chinh, c6 nguy co
gdy mat an toan cho hé thong ngin hang, gdbm mua cd phan ciia TCTD; dinh chi,
tam dinh chi, mién nhiém chirc vu nguoi quan 1y, nguoi diéu hanh ctia TCTD; quyét
dinh sap nhap, hop nhét, giai thé TCTD; dat TCTD vao tinh trang kiém soat dic
biét; thuc hién nhi€ém vu, quyén han cua minh theo quy dinh cua phép luat vé pha
san ddi v6i TCTD; (13) Chu tri, phdi hop véi cac co quan hitu quan xay dung chinh

sach, ké hoach va to chuc thuc hién phong, chong rira tién; (14) Thuc hién quan 1y
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Nha nudc vé bao hiém tién giri theo quy dinh cta phap luat vé bao hiém tién gui;
(15) Chu tri 1ap, theo ddi, du bao va phén tich két qua thyuc hién can can thanh toan
quéc t&; (16)T6 chic, quan 1y, giam sat hé théng thanh toan quéc gia, cung tng dich
vu thanh toan cho cac ngan hang; tham gia to chtrc va giam sat sy van hanh cua cac
hé théng thanh toan trong nén kinh t&; (17) Quan 1y Nha nuéc vé ngoai hoi, hoat
dong ngoai hdi va hoat dong kinh doanh vang; (18) Quan ly dy trit ngoai héi Nha
nudc; (19) Quan 1y viée vay, tra ng, cho vay va thu hdi no nude ngoai theo quy dinh
ctia phap luat; (20) Chu tri, phdi hop véi co quan co lién quan chuan bi ndi dung,
tién hanh dam phan, ky két diéu udc qudc té véi to chirc tai chinh, tién t& qudc té
ma NHNN la dai dién va 1a dai dién chinh thirc cia nguoi vay quy dinh tai diéu uéc
qudc té theo phan cong, uy quyén ctiia Chu tich nudc hodc Chinh phu; (21) To chire
thuc hién hop tac quéc té vé tién té va ngan hang; (22) Pai di¢én cho Nha nudc tai
cac tO churc tién té va ngan hang quéc té; (23) T6 chitc hé thong thong tin tin dung
va cung Ung dich vy thong tin tin dung; thuc hién chirc ndng quan ly Nha nudc ddi
véi cac to chire hoat dong thong tin tin dung; (24) Lam dai ly va thuc hién cac dich
vu ngan hang cho Kho bac Nha nudc; (25) Tham gia véi Bo Tai chinh vé viée phat
hanh trai phiéu Chinh phu, trai phiéu do Chinh phu bao lanh; (26) T6 chirc dao tao,
bdi dudng nghiép vu vé tién té va ngan hang; nghién ctru, tng dung khoa hoc va

cong nghé ngan hang; (27) Nhiém vu, quyén han khéc theo quy dinh ctia phép luat.

2.2. THUC TRANG HOAT PONG THI TRUONG MO CUA NGAN
HANG NHA NUOC VIET NAM

2.2.1. Co sé phap ly
2.2.1.1.  Ludt Ngan hang Nha nuoc Viét Nam

Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam 13 co so phap 1y dau tién cho viéc thanh lap
OMOs, cu thé: Piéu 4 quy dinh NHNN t6 chtrc, diéu hanh va phat trién thi trudng
tién t&; Piéu 15 quy dinh NHNN thuc hién nghiép vu thi truong mé thong qua viée
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mua, ban GTCG dbi v6i TCTD, NHNN quy dinh GTCG dugc phép giao dich thong

qua nghi¢p vu thi truong mé.
2.2.1.2.  Ludt cdc Té chirc tin dung

Luat cac T6 chirc Tin dung tai Pidu 104 quy dinh NHTM duoc tham gia ddu thau
tin phiéu KBNN, mua, ban cong cu chuyén nhuong, trai phiéu Chinh ph, tin phiéu
KBNN, tin phiéu NHNN va cac GTCG trén thi truong tién té; Diéu 111 quy dinh
cac cong ty tai chinh dugc tham gia thi truong tién té theo quy dinh tai Diéu 104 cia

Luat nay.
2.2.1.3.  Quy ché Quan Iy von kha dung

Ngan hang Nha nudc Viét Nam quyét dinh bom/hut tién qua thi trudng mé phai cian
ctr vao von kha dung cua toan hé théng ngan hang, do d6 viéc quan 1y va du bao
vén kha dung nham phuc vu cho diéu hanh OMOs 1a hét stc can thiét. Ngay
24/1/2000, Thong déc NHNN da ban hanh Quy ché Quan 1y von kha dung kém theo
Quyét dinh s6 37/2000/QD-NHNN1. Piéu 1 Quy ché Quan Iy vén kha dung quy
dinh “Quan 1y vbn kha dung 13 sy kiém soat cia NHNN d6i voi sy thay doi tién giri
cua cac TCTD tai NHNN va thong qua vi¢c sit dung cac cong cu cua CSTT, dac
biét 1a OMOs dé tac dong vao kha nang thanh toan cua cac TCTD nham dat dugc
muc tiéu CSTT trong timg thoi ky”. Theo quy dinh tai Quy ché nay, Vu Chinh sach
Tién té c6 trach nhiém tap hop s6 liéu va thong tin vé thu, chi ngan sach tur Bo Tai
chinh, cac s liéu va thong tin tir cac don vi thuéc NHNN va cac ngudn thong tin
khac dé du bao vén kha dung cua cac TCTD, lam co s& cho viéc xac dinh murc von
kha dung can duy tri cia cac TCTD va kién nghi khéi luong GTCG can mua, ban

tai cac phién giao dich cua thi truong mé.
2.2.1.4.  Quy ché nghiép vu thi trieong mé

Quyét dinh sb 85/2000/QD — NHNN14 ngay 09/3/2000 cua Théng ddc cho viéc ban
hanh Quy ché Nghiép vu thi truong md. Quy ché nay gom 3 Chuong véi 26 Piéu
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quy dinh mdt cach chi tiét trong viéc thuc hién OMOS, cu thé véi quy dinh chung
chi 16 pham vi diéu chinh cua cac ddi tuong c6 tham gia OMOs theo Quy ché nay 1a
NHNN thuc hién OMOs v61 cac TCTD trén thi trudong tién t& nhiam thuc hién
CSTT, hodc nhu Ban diéu hanh OMOs dugc NHNN thanh 1ap do mot Pho théng
ddc lam Truong ban, cac thanh vién con lai 1a dai dién cta cac don vi ¢é lién quan
thuoc NHNN va duoc to chic, hoat dong theo quy dinh ciia Théng déc, v.v... Con
lai, d6i voi phan quy dinh cu thé, NHNN quy dinh mdt cach co ban, chi tiét nhitng
n6i dung cia OMOs nhu cac quy dinh vé GTCG tham gia thi truong mé, phuong
thirc d4u thau; viéc xac dinh khbi luong, tho1 han CTCG cAn mua, can ban; van dé
ndp don du thau hop 18 va khong hop 1¢; phuong thirc to chire xét thau; xac dinh gia
mua hodc gia ban GTCG, quy trinh thanh toan va chuyén giao quyén s¢ hitu GTCG,
v.v... nhitng quy dinh nay budc dau da gitp thi truong mé dugce trién khai mot cach

an toan cho céac thanh vién tham gia.
2.2.1.5. Cdc van ban khdac

Sau khi Quyét dinh sé 85/2000/QD-NHNN14, NHNN di ban hanh mot loat Quyét
dinh, tao nén mot hé thong cac van ban phap 1y trong ddi déng bd cho phép hoat
dong thi truong mé duoc trién khai mét cach c6 hiéu qua. Dau tién la Quyét dinh sb
87/2000/QD-NHNNI ngay 13/3/2000 vé viéc thanh 1ap Ban diéu hanh OMOs trong
d6 xac dinh rd thanh vién cua Ban diéu hanh, nhiém vu va quyén han cua Ban diéu
hanh va nguyén tic lam viéc cia Ban diéu hanh. Tiép theo dé thuc hién Quy ché
Nghiép vu thi truong mé, NHNN ban hanh Quy trinh Nghi¢p vu thi truong mo
ngay 8/5/2000 huéng dan diéu kién thanh vién tham gia thi truong mo, trinh tu thuc
hién OMOs cho vi¢c thong bao mua hodc ban GTCG, dang ky luu gitt GTCG, ndp
don duy thau, tiép nhan thong tin vé luu gitt GTCG, v.v..., nhiém vu cu thé ctia cac
bd phan nhu Phong nghiép vu thi truong mé, Phong ké toan thudc S& giao dich thuc
hién OMOs. Ngoai ra, NHNN ban hanh Quyét dinh sé 171/2000/QD-NHNN18
ngay 25/5/2000 vé viéc diang ky GTCG ngan han di kém 1a Quy dinh vé viéc ding
ky GTCG ngin han. Vin ban nay da dua ra nhimg quy dinh chung nhat cho cac
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thanh vién tham gia thi trudng mé d6i voi viée dang ky, luu giit cac loai GTCG
ngan han thudc quyén s hitu cta cac TCTD tham gia thi trudng mé. Trong vin ban
da chi 13, GTCG ngan han dugc ding ky bao gom: tin phiéu KBNN, Tin phiéu
NHNN va nhitng GTCG ngén han khic do Théng déc quy dinh cu thé trong timg
thoi ky va hién nay duogc thay thé bang Quy ché luu ky GTCG tai NHNN ban hanh
kém theo Quyétdinh s61022/2004/QD-NHNN ngay 17/8/2004, bo sung
Quyét dinh s6 1909/2005/QD-NHNN ngay 30/12/2005 NHNN vé viéc cac TCTD
sit dung mot so loai trai phiéu trong céac giao dich tai cap von cia NHNN. Piéu nay
13 hoan toan phu hop vé6i xu thé phat trién khi ma OMOs dugc trién khai mot cach
manh m¢, cac loai GTCG ngﬁn han khac s& duogc bd sung, diéu nay khong chi tao
thém sy phong phu ctia cic GTCG ma con hd trg thém tinh thanh khoan cho cac
GTCG tham gia thi truong mo. Tuy nhién, NHNN trude dé ban hanh Quyét dinh s6
371/2000/QD-NHNN1 vé viéc ban hanh Quy ché quan 1y vén kha dung trong d6
dua ra yéu cau phan tich va du bao su thay doi cling nhu xac dinh vn kha dung cta
cac TCTD nham dam bao thuc hién muc tiéu cia CSTT va ¢6 nhiing kién nghi cho
viéc quyét dinh mua, ban GTCG ngén han cua NHNN trén thi truong mé. Pé thuc
hién duoc diéu nay, cac bd phan cia NHNN nhu Vu Chinh sach Tién té, Vu Tin
dung, S& giao dich, Vu Nghi¢p vu Phat hanh va Kho quy, Cuc Cong nghé Tin hoc
déu co trach nhiém theo tirng phﬁn viéc cu thé. Bén canh d6, NHNN con ¢6 nhirng
van ban phap 1y khac hd tro OMOs nhu Quyét dinh s6 362/1999/QD-NHNN1 ngay
08/10/1999 vé viéc ban hanh Quy ché phat hanh tin phiéu NHNN, Quy trinh nghiép
vu d4u thau tin phiéu NHNN ngay 06/4/1999, Quyét dinh s6 906/2002/QD-NHNN
ngay 26/8/2002 vé viéc ban hanh quy ché chiét khau va tai chiét khdu ctia NHNN
doi v6i cac NHTM.

Trong qua trinh thyc hién, NHNN da c6 nhiéu vin ban sira d6i, b sung nhu: Quyét
dinh s6 1439/2001/QD-NHNN ngay 20/11/2001 vé viéc sira d6i mot sb diéu trong
Quy ché Nghiép vu thi truong mé, Quyét dinh s6 877/2002/QD-NHNN ngay
19/8/2002 vé viéc sira ddi Pidu 1 Quyét dinh 1439/2001/QD-NHNN ngay
20/11/2001; Quyét dinh s6 1085/2003/QD-NHNN ngay 16/9/2003 vé viéc stra doi,
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b6 sung mot sd Picu trong Quy ché Nghiép vu thi trudng md ban hanh kém theo
Quyét dinh sb 85/2000/QD-NHNN va Khoan 4 Diéu 1 Quyét dinh sb
1439/2001/QB-NHNN. Céng vin s6 737/CV-SGD ngay 09/4/2003 vé viéc bo sung
mi s6 GTCG tham gia giao dich OMOs, Céng van s6 2069/CV-SGD ngay
22/10/2003 b6 sung ma s6 GTCG tham gia OMOs. Cong van s6 901/CV-THNH
ngay 07/12/2004 cia NHNN hudng dan van hanh phan mém OMOs qua mang tai
thanh vién va chi nhanh NHNN duoc uy quyén, Cong van sé 902/CV-THNH ngay
07/12/2004 hudng dan van hanh phan mém OMOs qua mang.

Pé dam bao cong tac diéu hanh OMOs ngay cang hiéu qu4, tao diéu kién thuan loi
hon cho cac TCTD tham gia thi trudng mé dap tng cam két ban hanh hop dong
khung tong thé ap dung trong cac giao dich gitra NHNN véi cac TCTD trong khudn
kho6 hop tac gitta NHNN véi Ngan hang Phat trién chau A, NHNN di ban hanh
Quyét dinh sd 27/2008/QD-NHNN ngay 30/9/2008 vé viéc sira doi, b sung mot sb
diéu ctia Quy ché nghiép vu thi truong mo ban hanh kém theo Quyét dinh sb
01/2007/QB-NHNN ngay 5/01/2007 v6i mot sd diém sira d6i, bo sung va luu ¥ cu

thé nhu sau:

Vé thii tuc tham gia thi truwong mo: thoi gian cap Gidy cong nhan thanh vién thi
truong mé 13 5 ngay 1am viéc ké tir khi NHNN nhén dugc hd so hop 1é cia TCTD
(quy dinh trudc day 13 10 ngay). Pay 1a budc tién nham gian tién vé thu tuc hanh
chinh va giam thoi gian chd doi cho cac TCTD khi ¢6 nhu cau tham gia véi tu cach
1a thanh vién thi truong tién té. Tuy nhién, cac TCTD ciing can luu v, khi ¢ thay
d6i vé nhan su (ké ca thay d6i ngudi co tham quyén phé duyét) thi chi 1am Gidy dé
nghi cap méi dong thoi thu hdi va hiy chit ky ctia nhitng ngudi khong tiép tuc tham
gia céac giao dich thi truong mad, khong phai thyc hién cac thu tuc dang ky maéi; Viée
dang ky va gidi thiéu chit ky nguoi ¢ thAm quyén phé duyét cia TCTD phai 1a
Téng Giam d6c hodc Pho Téng Giam d6c; Viéc chadm dut hiéu luc Giéy cong nhan
thanh vién thi truong md tu dong cham dut hiéu lyc trong trudng hop cac co quan

Nha nude c6 tham quyén co van ban vé viéc TCTD bi t6 chuc lai, giai thé, phé san
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hodc trong trudng hop co6 thong bao cia NHNN vé viéc TCTD khong dap ung di
diéu kién quy dinh. Trong trudng hop nay, NHNN s& ty dong hay quyén giao dich,

ma khoa va ma so chit ky dién tir d6i voi TCTD.

Vé trinh tw thuc hién OMOs: Ngay giao dich trén thi truong moé chi tinh ngay lam
viéc khong tinh ngay nghi cudi tuan, ngay 1& va ngay tét. Trudng hop ngay mua lai
hodc ngay dén han thanh toan ciia GTCG trung voi ngdy nghi cudi tuan, nghi 18,
nghi tét, thi ngay thanh toan va chuyén giao GTCG duoc thuc hién vao ngay lam
viéc tiép theo; Thoi han mua, ban duoc 4dp dung chi tiét trong truong hop NHNN
mua hin GTCG thi thanh vién chi ding ky ban han loai GTCG con lai toi da 1a 91
ngay (trude day 1a 90 ngay). Pon ding ky du thau khong hop 18 1a don thau khong
dung ma s6 quy dinh, khong xac thuc duoc ma khoa chir ky dién tir ciia nguoi dai
dién cua TCTD trong don du thau, don thau dit nhiéu muc 14i suat hon so véi quy
dinh, 13i suat du thau khong ding véi 13i suat thong bao cia NHNN (trudng hop
dau thau khdi lugng), don du thau ghi cu thé yéu ciu mua theo gia ré nhat hoic yéu
cau theo gia dat nhat, tong khéi lugng GTCG ghi trong mot don thau dudi 100 tridu
dong, TCTD ban GTCG ma khong c6, hodc khong du GTCG luu ky theo quy dinh,
thoi han con lai cua GTCG dang ky ban ngén hon thoi han cua giao dich mua, ban
c¢6 ky han, hodc dai hon 91 ngay d6i v6i giao dich mua han; Phan b thau dbi véi
dau thau khéi luong trong trudng hop tai don du thau ciia TCTD tring thau dang ky
nhiéu loai GTCG can mua hodc ban dugc chi tiét néu khong bao gff)m cac loai
GTCG ma NHNN quy dinh ty 1¢ giao dich tai mdi phién giao dich thi NHNN xét
thau theo thtr tu wvu tién tung loai GTCG (thoi han con lai cua GTCG nga"m hon,
GTCG diang ky ban, mua c6 khdi luong 16n hon. Néu bao gdm céc loai GTCG c6
quy dinh ty 1¢ giao dich va khong quy dinh ty 1¢ giao dich thi NHNN xét thau theo
nguyén tic ty 1& cac loai GTCG trung thau twong tmg voi ty 1& giao dich cua cac
loai GTCG c6 dang ky tai don du thau theo quy dinh cua NHNN). Viéc xac dinh
thi tu wu tién xét thau trong s6 GTCG khong quy dinh ty 1& giao dich va GTCG quy
dinh ty 1& giao dich dugc thuc hién nhu dbi voi truong hop uvu tién. Phan sira doi

nay, tao diéu kién cho cac thanh vién st dung linh hoat hon ty 1€ cac loai GTCG;
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Ap dung Hop dong mua ban lai GTCG 1a mét trong nhiing budc cai tién quan trong
va phu hop cam két NHNN di ky két v6i cac t6 chuc tai chinh nudc ngoai, timg
budc dua hoat dong thi trudong tién t¢ Viét Nam néi chung va thi truong Repo
GTCG theo dung cac chuan muc chung ciia qudc té va dinh huéng cua nganh ngan
hang dén nam 2020. "Hop dong mua lai GTCG" gitta NHNN véi mot TCTD duogc
ap dung cho tat ca cc giao dich mua, ban c6 ky han giita NHNN va TCTD d6. Khi
phat sinh giao dich mua, ban c6 ky han GTCG, bén ban 1ap "Phu luc kém theo Hop
doéng mua lai GTCG" d6i véi timg giao dich. Phu luc nay quy dinh chi tiét ting giao
dich mua, ban c6 ky han gitta NHNN v41 TCTD la thanh vién tham gia thi truong
mo va 1a mot bo phan khong tach rdi cia "Hop dong mua lai GTCG". "Hop dong
mua lai GTCG" va "Phy luc kém theo Hop déng mua lai GTCG" la can ctr thuc
hién viéc thanh toan va giao, nhan GTCG gitra NHNN v6i TCTD trong giao dich
mua, ban co6 ky han; Xt ly vi pham trong thanh toan, viéc xur Iy vi pham ngay thanh
toan tién mua GTCG van nhu trude. Riéng viée xir 1y vi pham ngay dén han mua lai
GTCG stra d6i khi dén han phai thanh toan tién mua lai GTCG ma TCTD khong
thanh toan hodc thanh toan khong du s tién theo Thong bao thi NHNN s& chuyén
sO tién con thiéu sang ng qua han va TCTD phai chiu 1i suit no qua han bang
150% 1ai suat thong nhat hodc 14i suat riéng 1¢ hodc 13i suat do NHNN thong bao ap
dung ddi voi giao dich mua, ban c6 ky han d6 tinh trén s tién con thiéu va s ngay
cham tra. Ngan hang Nha nudc Viét Nam s€ tam gilr toan bd khoi luong GTCG cua
giao dich mua, ban c6 ky han d6 vao tai khoan riéng va trich tai khoan cua TCTD
tai NHNN dé thu hoi so tién con thiéu (gom ca 1di ng qua han) cho dén khi TCTD
d6 hoan thanh nghia vu trd nog cho NHNN. Hodc NHNN c6 thé xem xét ban GTCG
khi chua dén han thanh toan cia GTCG, hodc thanh toan véi td chirc phat hanh khi
dén han thanh toan cia GTCG. Ngoai ra, cic TCTD tham gia OMOs vi pham tir 3
lan tré 1én thi mdi 1an vi pham tiép theo s& bi NHNN tam dinh chi tham gia OMOs
trong thoi gian 1 thang; Cung cap thong tin giita NHNN va TCTD la thanh vién thi
truong ma, cac thong tin lién quan téi hoat dong thi truong tién té néi chung va cac

giao dich thi trudng mo mang tinh thoi su, ¢6 tinh nhay cam va anh huong truc tiép
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t6i cac TCTD nén cic thong tin lién quan gitta NHNN va TCTD duoc dién ra hai
chiéu va thuc hién thong qua trang tin OMOs. Pinh ky cung cap thong tin t6i thiéu
1a 1 tuan/lan, trong d6, NHNN c¢6 trach nhiém cung cp cho thanh vién céc thong tin
dau thau OMOs, thong tin tong hop OMOs, cac thong tin khac c6 lién quan do Ban
diéu hanh OMOs. Cac TCTD la thanh vién thi truong md cé trach nhiém cung cap
cac thong tin lién quan t6i viéc du kién vén kha dung bang dong Viét Nam, nhu cau
mua, ban GTCG va céc thong tin khac theo quy dinh cia NHNN. Khi TCTD khong
cung cap thong tin theo ding quy dinh cia NHNN thi tily theo mirc d6 vi pham c6
thé bi nhic nho hodc bi tam dinh chi tham gia thi truong mé trong thoi gian 1 thang
ké tir ngay NHNN thong bao vi pham.

2.2.2. Co ciu to chire
2.2.2.1.  Ban diéu hanh

Ban diéu hanh OMOs thanh 1ap dua trén huéng dan chi tiét trong Quy ché
Nghiép vu thi treong mé. Theo d6, Ban diéu hanh gdm 1 Trudng ban, 2 Pho
truong ban, 3 thanh vién va 2 thu ky. Vi tri trudng ban do Pho théng déc dam
nhi¢m, mot pho truong ban 1a Vu trudng Vu Chinh sach Tién t&, mot pho truong
ban 1a Giam déc S¢ giao dich trong d6 Vu truong Vu Chinh sach Tién té 1a pho
truong ban thuong tryc. Ba thanh vién cua Ban diéu hanh 1a dai dién 1anh dao
cac Vu Tin dung, Vu Quan 1y Ngoai héi va So giao dich, thu ky Ban diéu hanh

l1a chuyén vién cac Vu Chinh sach Tién té va S& giao dich.

Ban diéu hanh c6 nhiém vu phan tich cac thong tin vé muc tiéu cua CSTT, tinh
hinh dyu bao vén kha dung cua cac TCTD, tinh hinh hoat dong tai cép von cua
NHNN ddi v6i cac TCTD, chi sd lam phat, 1ai suét cho vay cua nén kinh té,
tur do quyét dinh phuong thirc d4u thau, khoi luong cac loai GTCG can mua hodc
ban, 13i sudt mua hodc ban, thdi han cua giao dich mua, ban c6 ky han, v.v...
trong cac phién giao dich. Nhu vay, Ban diéu hanh 1a ngudi chiu trach nhiém

trude cac quyét dinh trong quy ché thuc hién OMOs, cac van dé cu thé trong
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tirng phién giao dich. D& c6 thé thuc hién tot cong viéc nay, Ban di€u hanh xay
dung nguyén tdac lam vi¢c trén co s& c6 su thong nhat cua cac thanh vién va

Trudng Ban ra quyét dinh can ctr vao y kién da thong nhat.

Trong qua trinh diéu hanh, Ban diéu hanh c6 trach nhiém dé xuat d6i méi OMOs
theo hudng hoan thi¢n hon. Dé lam duoc diéu nay, Ban diéu hanh dya vao thuc tién
diéu hanh dé chu dong phat hién nhiing bat cap nham kip thdi c6 nhitng dé xuat sira
d6i dong thoi qua cac chuyén khao sat nudc ngoai, cac dot tip hudn, hoi nghi tong
két OMOs hang nam dé kip thoi tiép thu dugc cac kién nghi, dé xuat cua cac thanh

vién tham gia va nhitng don vi ¢6 lién quan gdp phan hoan thién OMOs.

Chi dao diéu hanh
OMOs
‘Thong tin v&
OMOs

Vu Chinh sach
tién té

Vu tin dung

‘Thong tin
v6n kha dung

Yéu clu 6 chire
dau thau

I 2 D
Sé giao dich NHNNVN:
.. - Phong Nghiép vu thi Cuc
Vu Tai T hong INghicp vy th &
. & truong tién t€ Xt 1§ k¥ thuat tin Cong
chinh quy trinh tinh toan 3 O L OMO At
L., Aoos - Phong Ké toan hoc OMOs nghé tin
Ké toan k¢ todn \ . 1A
- Phong Thanh toan lién hoc
L ngan hang

>

I'6 chtie, thue hién
OMOs

Thanh vién tham

gia OMOs

So @6 2.2: Mo hinh t6 chirc hoat dong thi trwong mé ciia Ngan hang Nha nuéc

Viét Nam
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2.2.2.2.  Cdc b phin phoi hop

Vu Tin dung cé trach nhiém cung cép sb liéu chinh x4ac vé hoat dong tai cép von
cho Ban diéu hanh nham kip thoi hd tro trong nhiing quyét dinh diéu tiét thi
truong mo nhu khéi luong GTCG sé& dau thau, 13i suat dau thau, phuong thire giao
dich, v.v... Vu tin dung c6 trach nhiém trinh Théng dde quy dinh danh muc cac
loai GTCG, ty 1€ chénh léch gitta gia tri GTCG tai thoi diém dinh gid va gia thanh
toan, ty 1€ giao dich cua cac loai GTCG trén thi truong mé trong tung thoi ky.
Trong qué trinh trién khai OMOs, theo tinh hudng cu thé Vu Tin dung c6 trach

nhiém hoi hop véi cac don vi ¢6 lién quan.

Vu Chinh sdach Tién té truc tiép thu thap thong tin vé tinh hinh bién dong von cia
cac TCTD nham quan 1y, theo ddi va cung cip tinh hinh hoat dong tai cip vbn cho
Ban diéu hanh. Dé xuét v4i Ban diéu hanh vé khéi luong cac loai GTCG mua, ban,
phuong thirc mua hodc ban, thoi han can mua hodc ban va du kién cac muc 1ai suat
ap dung khi mua, ban GTCG. Bén canh d6, Vu Chinh sach Tién té phdi hop véi Vu
Tin dung, S& Giao dich tham muu cho Théng dbe quy dinh vé danh muc céc loai
GTCQG, ty 1€ chénh 1&ch gifra gid tri GTCG tai thoi diém dinh gia va gia thanh toan,

ty 1€ giao dich cta cac loai GTCG trén trudong maé trong ting thoi ky.

S¢ Giao dich c¢6 trach nhiém ban hanh quy trinh OMOs. Phéi hop véi Vu Tin dung
va Vu Chinh sach Tién té tham muu cho Théng dbe quy dinh vé danh muc cac loai
GTCG, ty 1¢ chénh léch giita gia tri GTCG tai thoi diém dinh gia va gia thanh toan,
ty 1€ giao dich cua céc loai GTCG trén thi truong mé trong tung thoi ky. Tham muu
cho Ban diéu hanh xac dinh co ciu, thoi han can mua, ban cac loai GTCG. S¢ giao
dich thyc hién xem xét, cong nhan TCTD Ia thanh vién tham gia OMOs. Trén co s&
khoi luong GTCG tring thau cua cac TCTD, S6 giao dich thyc hién cac giao dich
mua, ban GTCG va thuc hién thanh toan va hach toan ké toan theo quy dinh. S&
giao dich s€ 1a b phan chiu trach nhiém téng hop, theo doi va bao cdo thong tin vé

thi truong mé guri Ban diéu hanh, Vu Tin dung, Vu Chinh sach Tién té. Déng thoi,
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céc thong tin OMOs can cung cép téi cac TCTD ciing do S& giao dich thuc hién qua
trang tin OMOs.

Vu Tai chinh - Ké todn tham gia OMOs véi tu cach 1a b phan hudng dan quy trinh

hach toan ké toan lién quan dén OMOs.

Cuc Céng nghé Tin hoc chiu trach nhiém cai dat chuong trinh phan mém va dam
bao ha téng mang truyén thong cho OMOs hoat dong 6n dinh, an toan va bao mat.
Thong bao quy dinh ma s, ma khoa, khod ky chit ky dién tir cho nhitng thanh vién
tham gia OMOs.

2.2.3. Hang hoa giao dich

Hang hoa giao dich trén thi truong mo dya trén co s¢ Luat Ngan hang Nha nudc
Viét Nam va phai ddm bao: Mot 1a, cac GTCG d6 dugc phép mua, ban trén thi
trudng mo; Hai 13, GTCG duoc phat hanh bang dong Viét Nam; Ba 13, cac GTCG
phai dugc luu ky tai NHNN trudc khi thyc hién giao dich; Bén 13, cac GTCG
duoc mua han hodc ban han cé thoi han con lai t6i da 1a 91 ngay va phai dai hon
thoi han mua ban dbi véi trudng hop mua hoac ban c¢é ky han; Nam 1a, danh muc
cac loai GTCG, ty 1€ chénh 1&ch gitra gia tri GTCG tai thot diém dinh gia va thanh
toan, ty 18 giao dich cua cac loai GTCG trén thi truong mé s& do Thong ddc
NHNN quy dinh trong ting thoi ky. Nhiing dic diém néu trén cho thiy viéc lya
chon GTCG tham gia giao dich trén thi truong mo 1a nhitng loai GTCG c6 d6 an
toan cao. Qua trinh m¢ rong danh muc GTCG duoc giao dich trén thi truong md

c6 thé khai quat nhu sau:

Hoat dong thi truong mo trong giai doan dau trién khai, tir nam 2000 dén 2002 véi
hang hoa giao dich 1a tin phiéu KBNN, tin phiéu NHNN. Gidy t& c6 gid ndy duoc
xac dinh 1a c6 d6 an toan cao dbi véi cac chu thé tham gia. Tuy nhién, khoi luong
phat hanh tin phiéu KBNN khong nhiéu (nam 2000 13 4.521 ty dong, nim 2001 1a
3.736 ty dong, ndam 2002 1a 7.969 ty dong), tin phiéu NHNN chi phat hanh trong
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truong hop NHNN mudn hit tién tir luu thong va ciing chi bat dau dugc thyc hién
trén co s& Quyét dinh S6 362/1999/QD-NHNNI1 ngay 08/10/1999 cua Théng ddc
NHNN nén thoi gian nay viéc phat hanh ciing hét sitc dé dit. Han ché co ban cua
ctia hai loai GTCG nay 1a 14i suat thdp nén khong hap dan cac TCTD, nén da phan
viéc mua GTCG nay chi tap trung & cac NHTM Nha nudc. Dan dén kha nang tham

gia thi trudng md ciia cac TCTD 14 hét sirc han ché.

Bing 2.1: Danh muc gidy to ¢ gia giao dich trén thi truong mé

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 : 2008 2009

Danh muc GTCG

2010

Tin phiéu KBNN

Tin phiéu NHNN

Trai phiéu KBNN

Cong trai xay dung t6 qudc

Trai phiéu cong trinh Trung uong

Trai phiéu Chinh phu

(Ngdn hang PTVN phat hanh)

Trai phiéu chinh quyén dia phuong
(UBND TPHN phat hanh)

Trai phiéu chinh quyén dia phuong
(UBND TPHCM phat hanh)

Nguén: Ngdn hang Nha miedc Viét Nam

Theo tinh than Luét stra d6i bod sung cta Ludt Ngan hang Nha nudc Viét Nam
nam 2003, OMOs duoc thuc hién trén co sé “mua, ban ngén han tin phiéu
KBNN, chung chi tién giri, tin phiéu NHNN va céc loai GTCG khac trén thi
trudng tién t8”. Va lic nay thi truong mé bat dau di vao quy ci, nham mé rong va
thic déy hi¢u qua OMOs, NHNN mé rong danh muc GTCG tham gia trén thi mé.
Do vay, cac GTCG duogc giao dich trén thi truong mo bén canh nhitng GTCG da
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dua vao giao dich. Nam 2003, nhitng GTCG mdéi dugc giao dich thi truong gdom
c6 trai phiéu KBNN, cong trai xdy dung to qudc, trai phiéu dau tu do ngin sach
Trung wong thanh toan. Tir cudi naim 2005, NHNN b6 sung thém trai phiéu Chinh
pht do Quy HJ tro Phat trién phat hanh — nay 1a Ngan hang Phat trién Viét Nam
va trai phiéu chinh quyén dia phuong do Uy ban Nhan dan Thanh phd Ha noi va
Thanh phé H6 chi Minh phét hanh vao danh muc cdc GTCG duoc sit dung trong
cac giao dich vay vén tir NHNN trong d6 c6 giao dich trén thi trudng md. Su bd
sung cac GTCG nham lam phong phu thém hang hoa giao dich trén thi truong mo
nhung ciing chinh tir tinh chit da dang va phong pht cac GTCG va nhitng diéu
chinh ctia NHNN theo Quyét dinh S6 11/QD-NHNN déi véi cac GTCG khi tham
gia giao dich trén thi truong md theo hudng co6 lgi cho cac TCTD da tdng kha
ning “két dinh” cac chu thé di tham gia thi trudng mo cling nhu ting “sitc hut”

v6i cac chii thé chua tham gia thi trudng mo.
2.2.4. Chii thé tham gia

Chu thé tham gia OMOs gdm c6 NHNN va cac TCTD c6 du diéu kién. Ngan hang
Nha nudc Viét Nam tham gia OMOs véi tu cach co quan to chire, diéu hanh, quan
1y hoat dong cua thi truong mo. Véi tu cach co quan quan 1y thi truong mo,
NHNN truc tiép soan thao, ban hanh quy ché OMOs, t6 chirc cac phién giao dich
mua, ban GTCG trén thi trudong md, ddm bdo tinh an toan, hgp phép, chinh xac
ctia cac giao dich, dam bao quyén loi ciia cac thanh vién tham gia, xem xét va cap

phép tham gia thi trudng mo cho cac TCTD c¢6 du diéu kién.

Cac TCTD thanh 1ap va hoat dong theo Luat cac T6 chirc Tin dung c6 du cac diéu
kién: c6 tai khoan tién gui tai NHNN (tai S¢ giao dich hodac chi nhanh cua
NHNN); ¢6 du cac phuong tién can thiét dé tham gia OMOs (yéu cau hién nay 1a
may tinh, mdy fax va dién thoai két ndi internet); c6 diang ky tham gia OMOs va

dugc NHNN cong nhan la thanh vién tham gia thi truong mé.
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Bang 2.2: S6 lwgng thanh vién tham gia hoat dong thi treong mé

Nam

S6 lwong 2000 2001 2002 | 2003 | 2004 : 2005 @ 2006 : 2007 : 2008 @ 2009 @ 2010
thanh vién
NHTM Nha nude 4 4 4 5 5 5 5 5 3 3 3
NHTM cb phén 9 10 10 11 13 14 17 23 31 34 38
Ngén hang nudc ngoai 4 4 5 5 6 7 9 11 14 14 16
Ngén hang lién doanh 1 1 1 1 1 1 1 2 4 4 4
Cong ty tai chinh 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5
Quy Tin dyng Nhan dan Trung 1 1 1 - - - - - - - _
uong

Téng 20 21 22 23 26 28 33 42 53 56 66

Nguon: Ngdn hang Nha nwée Viét Nam

Thoi diém thang 7/2000, khi OMOs bat dau van hanh, ¢c6 20 TCTD dugc cong nhan
1a thanh vién tham gia thi truong mé. Trong s6 20 thanh vién nay, sb lugng cac
NHTM Nha nudc tham gia 1a 4, NHTM c6 phan 13 9, NHTM nuéc ngoai 1 4, ngan
hang lién doanh 1a 1, cong ty tai chinh la 1 va Quy Tin dung Nhan dan Trung vong.

Trong khoang thoi gian nam 2000 — 2003, s6 thanh vién tham gia cha yéu trong cac
phién giao dich trén thi truong mé 1a cac NHTM Nha nude khi ma tiém luc tai

chinh 14 hon hin cac thanh vién khAc.

T ndm 2005, chinh sach diéu hanh OMOs ciia NHNN c6 nhiéu thay doi: ¢co su
diéu chinh, b sung hang hoa giao dich trén thi truong mé, thoi gian thanh toan
rat ngan, tan suit cic phién giao dich tiang Ién, v.v... va nhu cau dam vén kha
dung cta cac TCTD ngay cang ting trong diéu kién sy canh tranh giita cac
TCTD ngay cang canh tranh gay gat, do d6, cac TCTD nhan thay khi dugc 1a
thanh vién tham gia thi truong mé, hiéu qua ddi voi hoat dong kinh doanh cua ho

la tang 1én.
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Bang 2.3: Danh sach thanh vién tham gia thi truwong mé

Tinh dén 31/12/2010

STT Thanh vién tham gia thi treong mé STT | Thanh vién tham gia thi treong mé

NGAN HANG THUONG MAINHA NUOC | 35  Ngin hang TMCP Gia dinh
1 Ngéan hang NN va PT Nong thon Viét Nam 36 Ngéan hang TMCP Bac &
2 Ngén hang Dau tu va Phat trién Viét Nam 37 Ngéan hang TMCP Viét Nam Thuong tin
3 Ngan hang PT Nha Pong bang Séng ciru Long 38 | Ngan hang TMCP Bao viét

NGAN HANG THUONG MAI CO PHAN | 39 | Ngin hang TMCP Dai tin

4 Ngéan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam 40 Ngéan hang TMCP Viét Nam Thinh vuong
5 Ngéan hang TMCP Cong thuong Viét Nam 41 Ngéan hang TMCP Phuong tay
6 Ngan hang TMCP A chau QUY, CONG TY TAI CHINH
7 Ngan hang TMCP Doéng a 42 Cong ty tai chinh c6 phan hoa chét Viét Nam
8 Ngéan hang TMCP Sai Gon Thuong tin 43 Cong ty tai chinh Buu dién
9 Ngéan hang TMCP Quoc té 44 Cong ty tai chinh Co6 phan dién luc
10 Ngéan hang TMCP cac DN Ngoai quoc doanh 45 Cong ty tai chinh dau khi
11 Ngéan hang TMCP Quan dgi 46 Cong ty tai chinh Handico
12 Ngan hang TMCP Nam viét NGAN HANG LIEN DOANH
13 Ngéan hang TMCP Phuong nam 47 Ngén hang Vid Pubic
14 Ngéan hang TMCP K¥ thuong 48 Ngén hang Indovina
15 Ngan hang TMCP Xuat nhap khau 49  Ngan hang Lién doanh Viét Nga
16 Ngéan hang TMCP Hang hai 50 Ngén hang Lién doanh ShinhanVina
17 Ngan hang TMCP Sai gon Céng thuong NGAN HANG NUOC NGOAI
18 Ngéan hang TMCP An binh 51 ABN AMRO Bank , chi nhanh Ha N¢éi
19 Ngan hang TMCP Dau khi Toan cau 52 ANZ, chi nhanh Ha Noi
20 Ngéan hang TMCP Dai 4 53 Bangkok Bank, chi nhanh TP. HCM
21 Ngéan hang TMCP bai duong 54 Bank of China, chi nhanh TP.HCM
22 Ngan hang TMCP Déng nam A 55 Chinfon Commercial Bank, chi nhanh Ha Noi
23 Ngan hang TMCP Dé nhit 56 BNP Paribas, chi nhanh TP.H Chi Minh
24 Ngéan hang TMCP Nam & 57 Deutsche Bank, chi nhanh TP.HCM
25 Ngéan hang TMCP Nha Ha Noi 58 United Overseas Bank, chi nhanh TP.HCM
26 Ngéan hang TMCP PT Nha TP.HCM 59 Mizuho Corporate Bank
27 Ngéan hang TMCP Phuong dong 60 Korea Exchange Bank, chi nhanh Ha Noi
28 Ngéan hang TMCP Sai Gon 61 Standard Charterd Bank, chi nhanh Ha Noi
29 Ngan hang TMCP Sai Gon — Ha Néi 62 Citi Bank, chi nhanh Ha Noi
30 Ngéan hang TMCP Thai Binh Duong 63 Hongkong Shanghai Banking Corporation
31 Ngéan hang TMCP Tién phong 64 Commowealth Bank of Australia, chi nhanh TP.HCM
32 Ngan hang TMCP Xing dau Petrolimex 65 Credit Agricole Cor & Invest Bank, chi nhanh TP.HCM
33 Ngan hang TMCP Lién Viét 66 Ngan hang TNHH MTV HSBC Viét Nam
34 Ngéan hang TMCP Viét 4

Nguon: Ngdn hang Nha nwée Viét Nam
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Do vay, s6 lugng cac thanh vién dang ky 13 thanh vién thi truong mo ngay cang
ting va su tham gia ciia cac thanh vién khong thudc khéi doanh nghiép Nha nude
trong ting phién giao dich di c6 nhiing cai thién ddng ké, mic du cc thanh vién
nay bi han ché vé von va kha ning canh tranh huy dong von VND nhung van c6 co

hoi trang thau trén thi truong mo.

Hét nam 2010, s6 lugng cac thanh vién tham gia thi truong di 1én dén 66 TCTD
trong d6 ¢c6 3 NHTM Nha nudc, 38 NHTM c6 phan, 16 ngan hang nudc ngoai, 4
ngan hang lién doanh, 5 cong ty tai chinh. Nhu vdy, su gia ting sé luong thanh
vién tham gia thi truong mé da 1am cho thi truong md mét di tinh don diéu trong

hoat dong.

2.2.5. Phwong thirc giao dich

Ban diéu hanh OMOs quyét dinh mdi phién giao dich chi 4p dung mét trong nhiing
phuong thirc sau:

- Mua han GTCG (mua hét thoi han con lai cia GTCG). NHNN mua va nhan quyén
s& hiru GTCG tir TCTD va khong kém theo cam két ban lai GTCG.

- Ban han GTCG (ban hét thoi han con lai cia GTCG). NHNN ban va chuyén
giao quyén s hiru GTCG cho TCTD, khong kém theo cam két mua lai GTCG.

- Ban va cam két mua lai GTCG sau mot thoi gian nhét dinh (giao dich ban c6 ky
han). NHNN ban va chuyén giao quyén s hitu GTCG cho TCTD dong thoi cam
két s& mua lai va nhan lai quyén s& hitu GTCG d6 sau mdt thoi gian nhét dinh.

- Mua va cam két ban lai GTCG sau mot thoi gian nhat dinh (giao dich mua c6 ky
han). NHNN mua va nhin quyén sé hitu GTCG tir TCTD, dong thoi TCTD cam két

s€ mua lai va nhan lai quyén s& hitru GTCG d6 sau mét thoi gian nhét dinh.

Gi4 ban va mua lai GTCG dugc NHNN 4p dung tai thi truong mé nhu sau:



76

bdi véi gid ban GTCG:
Gt
Gd =
2.1
LxT ( )
[ — * 100
365
Trong do:
Gd: Gia ban

Gt: Gia tri GTCG khi dén han thanh toan
T: Thoi han con lai cia GTCG (sb ngay)

L: Lai suét trang thau (13i sudt thong nhét hodc 13i sut riéng 1é trong truong
hop d4u thau 14i suat hodc 14i suat do NHNN thong bao trong truong hop dau thau
khéi lugng)

365: SO ngay quy udc cho 1 nim.

(Cong thtrc nay chi phit hgp voi GTCG ngan han. Hién nay, NHNN dang tam thoi
dung ap dung Ménh gia (MG) thay cho gia tri khi dén han thanh toan (Gt).

Dbi véi gid mua lai GTCG:

Gv = Gd * (1 + —ccceeee *100) 2.2)

Trong do6:
Gv: Gia mua lai

L: Lai suét trang thau (13i sudt thong nhét hodc 13i sut riéng 1é trong truong
hop d4u thau 14i suat hodc 14i suat do NHNN thong bao trong truong hop dau thau
khéi luong)

Tb: Thoi han ban (sé ngay)

365: SO ngdy quy ude cho 1 nim
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2.2.6. Phwong thirc thuc hién

Ban diéu hanh OMOs thuc hién cac giao dich trén thi truong mé trén co so déu
thau, ¢ thé 1a phuong thitc du thau khéi lugng hodc phuong thitc déu thau i suat.
Tai mdi phién giao dich, NHNN chi 4p dung médt phuong thirc hodc diu thau khéi

luong hoac d4u thau 14i suat.

Poi véi ddu thau khoi lwong, NHNN thong bao cho TCTD muc 13i suat dau thau va
c6 thé thong bao hoic khong thong bao trude khéi lwong GTCG can mua hoidc ban
trong ting phién dau thau. Viéc xét thau dugc thuc hién nguyén tic: (a) truong hop
téng khdi luong GTCG dat thau cia cac thanh vién nhé hon hodc bang khdi luong
GTCG NHNN can mua hodc can ban thi khéi lwong GTCG trang thau bang tong
khdi luong du thau cua cac thanh vién, khoi lugng trung thau cia tung thanh vién
chinh bang khdi lwong dat thau ciia thanh vién do; (b) trudng hop tong khdi luong
GTCG dat thau cia cac thanh vién vuot qua khéi lugng GTCG NHNN can mua
hozc can ban thi khéi luong trang thiu bang khéi lugng NHNN can mua hodc cin
ban. Khéi luong tring thau phan bo cho ting thanh vién ty 18 thuan véi khoi

luong dit thau cua thanh vién do.

Poi véi dau thau l1ai sudt, NHNN c6 thé thong bao hoic khong thong bao trude khoi
luong GTCG can mua hodc can ban trong timg phién ddu thau. Cac TCTD dit thau
tuong ung theo ting muc 1i suat (t6i da 5 muc 14i suat cho mdi loai GTCG),

NHNN xét thau theo nguyén tic:

- Khéi luong GTCG trang thau dugc xét theo lai sudt dang ky tir cao dén thap
(truong hop NHNN mua GTCG) hodc tir thap dén cao (truong hop NHNN ban
GTCG) va bang tong khéi luong cac mirc dang ky trong pham vi 13i suit trang thau

ma khong vuot qua khdi lugng GTCG NHNN can mua, béan.

- L4i suat tring thau: phu thudc vao phuong thirc xét thau va co hai trudng hop sau:
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+ Truong hop xét thau theo 13i suat thong nhat: Lai suat trang thau 1a 13i suat
dang ky thap nhét (trudng hop NHNN mua GTCG) hodc 1a 13i sudt dang ky cao
nhat (trudng hop NHNN ban GTCG) trong pham vi 14i suat chi dao (néu c6) ma tai
d6 quyét dinh dugc khdi lwong trang thau khong vuot qua khdi luong GTCG
NHNN can mua hodc can ban. Lii suét trang thau thong nhat ap dung dé tinh gia

chung cho tat ca khdi lugng GTCG triing thau.

+ Trudng hop xét thau theo 13i suat riéng 1é: Lai suat tring thau 1a tat ca cac
mirc 13i suat ding ky tir cao dén thap (truong hop NHNN mua GTCG) hoic 12 tat ca
cac muc 13i suét tir thap dén cao (truong hop NHNN ban GTCG) trong pham vi 13i
suat chi dao (néu c6) ma tai cac muc 1ai sudt d6 quyét dinh dugc khéi lugng tring
thau khong vuot qua khéi lwong GTCG NHNN can mua hodc cin ban. Lii suat
trang thau riéng 1¢ 4p dung dé tinh gia cho ting khdi lwvong GTCG trung thau twong

ung.
- Phan b thau:

+ Néu cho dén muc 13i suit tring thiu ma tong khoi lugng GTCG ding
ky d4u thau ctia cac thanh vién nh6 hon hodc bang khéi luong NHNN can mua
hodc can ban thi khdi lugng trang thau bang tong khoi lugng ding ky va ting

thanh vién duoc phan bd thau theo khdi lwong ding ky.

+ Néu cho dén muc 13i suat tring thiu ma tong khéi luong GTCG ding ky
d4u thau cta cac thanh vién 16n hon khoi luong NHNN can mua hodc can ban thi
tong khoi lwgng tring thau bang khdi luong NHNN can mua hodc can ban va ting
thanh vién duoc phan bo thau bang khdi luong dang ky tuong ung tai cic mirc 14i
suat cao hon (truong hop NHNN mua GTCG) hodc thap hon (truong hgp NHNN
ban GTCG) so véi 1ai suat trung thau va khéi lugng tring thau tai mirc 14i suat

trang thau.

Khéi luong tring thau dugc tinh theo cong thic:
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Khéi lugng triing Khéi lugng triing thau con lai Khéi lugng dit thau
thau tai muc 13i sudt = X cua thanh vién tai
trang thau cua moi Téng khdi lugng ding ky ddu thau mirc 13i suét trang
thanh vién ctia cac thanh vién tai muc 13i suét thau

trang thau (2.3)

Trong d6 khéi lugng tring thau con lai bang (=) tong khdi lwong trang thau trir di
(-) tong khdi luong trang thau & tit ca cac muc 13 sut cao hon (truong hop
NHNN mua GTCG) hoic thap hon (trudng hgp NHNN ban GTCG) so véi 1di suat

trang thau.

500+ 5
450
400
350+
300+
Phién giao dich 2501
200+
150
100
50
O,A

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

E Khdi lugng
B L3i xuét

O Tdng cong

Nam

Biéu d0 2.1: Phuong thirc ddu thau trén thi treong mé

Viéc lua chon phuong thire dau thau 1ai suat hay dau thau khéi lugng dugc Ban diéu
hanh OMOs can nhic va quyét dinh phu hop trong timg thoi ky. Cu thé, trong cac
phién giao dich nam 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, NHNN da chi1 yéu thyc hién dau
thau theo phuong thirc d4u thau 14i suét, xét thau riéng 1é budc cac TCTD phai c¢6 su
can nhic dat thau. Giira ndm 2007, dé dat muc tiéu CSTT, luc nay yéu cau dit ra 1a rat
tién tir luu thong, NHNN da lya chon phuong thirc d4u thau khoi luong, do vay, tu
thang 5/2007 NHNN di thay doi phuong thirc d4u thau trong cac phién chao ban tin

phiéu NHNN tir dau thau 13i sut v&i xét thau riéng 1é sang d4u thau khoi lugng vai 13i
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suat cong bo. Viec NHNN cong bd 13i sut nham khuyén khich cac TCTD mua tin
phiéu NHNN. Trong nhimg thang ddu ndm 2008, do thiéu vén kha dung, c6 phién dau
thau 1ai suat cac TCTD da dat thau véi 1ai suat rat cao, do vay, dé 6n dinh thi truong,
NHNN c6 sy thay doi c6 phién thuc hién d4u thau 13i suat nhung xét thau théng nhit,
¢6 phién thuc hién dau thau khéi lugng voi cong bd 1di suat. Trong hai ndm 2009,
2010, NHNN chi thuc hién dau thau khdi luong véi cong b 13i sudt, trong truong hop

nay, cac thanh vién déu c6 co hoi tham gia thi truong mé trén co sé phan bo theo ty 18.

Thii tuc ddu thau Ban diéu hanh OMOs di lién tuc c¢6 nhirng diéu chinh céc quy
dinh vé thu tuc ddu thau nham tao diéu kién thuan loi, giam thiéu chi phi tai
chinh cho céc thanh vién tham gia thi truong mo. Tu 15/12/2004, NHNN da ap
dung cong nghé trang Web trong giao dich trén thi truong md, cho phép cac
thanh vién két ndi truc tuyén véi NHNN dong thoi giam bét chi phi tai chinh
trong viéc dau tr mua sam may moc phuc vu cho viéc trién khai nghiép vu. Tu
thang 11/2007, NHNN thuc hién dau thau qua qua mang do du an AFD xay
dyng. Chuong trinh mang lai nhiéu tién ich hon cho cac thanh vién tham gia thi
trudng mo: cac thanh vién duogc dam bao tinh an toan tuyét ddi khi str dung chir
ky dién to va chung tir dién tir trong cac giao dich thay cho viéc sir dung ching
tir gidy nhu trudc, ngoai ra viéc truy cdp hé thong dién tir cho phép cac thanh
vién va ciling nhu cic bd phan phdi hgp cia NHNN trong OMOs ¢ ngay va

nhanh céc thong tin va bao céo khi can thiét.

Céng tdc ldp hop dong, thanh todn, chuyén giao quyén sé hitu GTCG. Sau khi ¢o
két qua trang thau, NHNN chiu trach nhiém theo ddi va kiém soat hop dong mua
ban GTCG, diéu tiét hoat dong thanh todn ciing nhu kiém soét qua trinh chuyén
giao quyén s¢ hitu GTCG. Theo d6: (1) Hop dong ban va mua lai GTCG do bén
ban 1ap (truong hop mua ban ky han) va hoan thanh trudc 15h cia ngay dau thau;
(2) Sau khi nhan dugc thong bao két qua dau thau (trudng hop mua hodc ban han)
hodc nhan duoc Hop dong ban va mua lai GTCG (truong hop mua hodc ban ky

han), bén mua phai chuyén tién cho bén ban dé dugc ban chuyén giao quyén s& hitu
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GTCG; (3) Trudong hop TCTD tring thiu mua GTCG ma khong du tién dé thanh
toan, S& Giao dich trich tai khoan ctia TCTD d6 cho d v&i s6 tién phai thanh toén;
néu khong du sb tién phai thanh toan thi S& Giao dich s& huy bo phan két qua tring
thau chua dugc thanh toan; (4) Vao ngay két thuc Hop ddong ban va mua lai, bén
mua va bén ban s& chuyén giao quyén s& hiru va thanh toan theo cam két cia cac

bén tai Hop déng mua ban lai.
2.2.7. Thoi gian giao dich va thoi gian thanh toan

Thoi gian giao dich trén thi truong mé dugc to chirc xac dinh theo sd phién giao
dich/ngay hodc s6 phién giao dich/tuan. Thoi gian giao dich trén thi trudng md qua
cac nam cé su thay d6i nham dam bao kha ning tham gia diéu tiét khoi luong tién
cung Ung, dong thoi ting tinh hap dan cia thi truong mé, kich thich sy tham gia cia
cac thanh vién tham gia thi truong mo, tr d6 tang cudong tinh hiéu qua cua OMOs

trong viéc diéu hanh CSTT.

Bang 2.4: S6 hrong cac phién giao dich va dinh ky giao dich trén thi truong mé

. S6 phién Mua SO phién Ban
Niam . Mua c6 ky 5 Ban ¢6 ky DPinh ky giao dich

giao dich Mua han Ban han

han han

2000 17 4 10 3 0 1 phién giao dich/10 ngay
2001 48 3 39 5 1 1 phién giao dich/1 tuan
2002 85 1 58 26 0 2 phién giao dich/1tuan
2003 107 0 52 55 0 2 phién giao dich/1 tuan
2004 123 0 109 0 14 3 phién giao dich/1 tuan
2005 158 0 150 6 2 3 phién giao dich/1 tuan
2006 162 0 29 130 3 3 phién giao dich/1 tuan
2007 355 0 68 287 0 1-2 phién giao dich/ngay
2008 402 0 260 133 9 1-2 phién giao dich/ngay
2009 329 0 261 68 0 1-2 phién giao dich/ngay
2010 491 0 490 1 0 1-2 phién giao dich/ngay
Tong 2.277 8 1.526 714 29

Nguon: Ngdn hang Nha nwée Viét Nam
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Nam 2000, khi méi trién khai, cac phién giao dich trén thi truong mo duoc t6 chtrc
dinh ky v&i chu ky 10 ngay cho mét phién giao dich. Ngay giao dich dugc tinh theo
ngay lam viéc, khong tinh ngay nghi cudi tuan, nghi 18, nghi Tét. Nam 2001, OMOs
duge to chuc véi tan sudt 1 phién giao dich/tudn vao thir tw hang tuan. Sang nim
2002, NHNN d4 tang dinh ky t6 chtc cac phién giao dich trén thi trudng md 13 2
phién giao dich/tuan vao céc ngdy thir ba va tht nim hang tuan. Viéc thong tin rd
dinh ky cac phién giao dich va ting cudng sé lugng cac phién giao dich trong tuin
da phan nao gitp cac TCTD cha dong, linh hoat va kip thoi diéu chinh luong vén
kha dung dap tng yéu cau kinh doanh tién té ctia minh. Ngoai ra, trong nhimng
truong hop dac bi¢t, NHNN t6 chirc cac phién d4u thau dot xuat theo ngay, vi du
thoi diém Tét nguyén dan, khi cac TCTD can nhiéu hon sé vén dap ung cho nhu
cau chi tra, NHNN t6 chirc 2 phién giao dich/ngay. Piéu ndy, ngoai y nghia hd tro
kip thoi von cho cac TCTD, qua cac phién giao dich, thi truong tién té cling vi thé

duoc On dinh.

Thang 11/2004, NHNN 4p dung dinh ky 3 phién giao dich/tudn vao cac ngay thu
hai, thir tu, th sdu cia tudn nham muc dich dap tng nhu cau von kha dung cho
cac TCTD. Nam 2007, thi truong tién té c6 nhiéu bién dong, NHNN t6 chirc dinh
ky 1 phién giao dich/tudn chiao mua GTCG, chio ban tin phiéu KBNN v&i thoi
lugng 1 phién giao dich/ngay nham phu hop véi yéu cau diéu tiét von kha dung
cua cac TCTD. Nam 2008, 2009 va 2010, NHNN thuc hién thuong 2 phién giao
dich/ngay, chi yéu véi 1énh chao mua GTCG dong thoi chao ban tin phiéu
KBNN vao bubi chiéu. Piéu nay ting kha ning quan ly, diéu tiét thi trudng cia

NHNN thong qua OMOs.

Thoi gian thanh todn c6 sy thay doi qua cac nam: thoi gian dau khi méi trién khai
OMOs, NHNN ap dung thoi gian thanh toan sau hai ngay ké tir ngdy dau thau T+2
nam 2000. Sang nam 2001, thoi gian thanh toan sau mot ngay ké tir ngay dau thau
T+1 va tir nam 2002 dén nay viéc thanh toan dugc thuc hién ngay trong ngay dau

thau T+0. Qua trinh rat ngin thoi gian thanh toan mot phan nang cao vai trd cia
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NHNN do6i véi viée dicu tiét von kha dung cia nén kinh t€, ngoai ra gitip cac TCTD

linh hoat va chu dong ké hoach lugng von cho hoat dong kinh doanh.
2.2.8. Ky han giao dich

Ky han giao dich cia GTCG c6 y nghia rat 16n d6i v6i hiéu qua hoat dong kinh doanh
cua cac TCTD va khéng dinh sy nhay cam cia NHNN trong viéc diéu tiét luong tién
cung Ung qua thi truong md. Ky han giao dich GTCG 1a ¢6 su thay d6i qua timg nam
va trong timg thoi ky, vi du: nim 2004, ky han giao dich dugc diéu chinh linh hoat phu
hop v6i nhu cau diéu tiét linh hoat von kha dung cua cac TCTD theo muc tiéu CSTT.
Ngoai ky han giao dich chi yéu tir 15 - 30 ngdy, trong mét sd phién NHNN con mua
GTCG véi ky han giao dich ngan 7 ngay dé dap tmg kha ning thanh toan; nim 2005
ky han giao dich duoc da dang tir 7 - 182 ngay phu hop véi tinh hinh von kha dung cua
cac TCTD va nhu cau diéu tiét tién t& cia NHNN nhung cling chu yéu thuc hién ky
han giao dich ngan 7 - 56 ngay; nim 2006, trong thang 1, nira cudi thang 3 va mot s6
ngdy cudi thang 12 (tir 27 - 29/12/2006), do vbn kha dung ciia cac TCTD thiéu hut tam
thoi, NHNN da thuc hién 29 phién mua GTCG vdéi ky han giao dich ngin 7 - 28 ngay,
thoi diém con lai NHNN da thyc hién cac phién ban GTCG véi ky han giao dich ngan
14 - 56 ngay; nam 2008, NHNN mua GTCG ky han giao dich 7 - 14 ngay, ban tin
phiéu NHNN ky han giao dich 7 ngay; nam 2010, NHNN thyuc hién mua ky han GTCG
ky han giao dich 7, 14, 28 ngay, ban han GTCG ky han giao dich 2, 3, 4 ngay.

Nhu vay, ky han giao dich GTCG dugc thuc hién trén thi trudong mo 1a ky han giao
dich ngén, qua do, da hd tro dic luc trong viéc ddm bao nhu von kha dung cua céc
TCTD. Va su can nhic ban tin phiéu NHNN ky han giao dich ngan véi khdi luong
nho, 13i suat thap khi von kha dung cia cac TCTD du thira tam thoi di tranh giam

dot ngot cua lai sudt thi truong.

2.2.9. Doanh sd giao dich trén thi trudong mé

Qua trinh trién khai OMOs ciia NHNN d4 duoc gan mudi ndm, doanh s6 giao dich trén

thi truong md da co sy ting 1én manh mé thé hién su phat trién cia OMOs (Bang 2.5).
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Qua bang s6 liéu trén cho théy, doanh s6 hoat dong cua thi trudong mé li€n tuc tang,
nim sau cao hon nim trude theo ca hai chiéu mua va ban. Nam 2000, téng doanh s6
trang thau 1a 1.904 ty dong, dén cudi nim 2010, tong doanh sd trang thau la
2.108.715,320 ty dong gap khoang 1.107 1an so véi nam 2000. Trong cac hinh thirc
giao dich OMOs thi hinh thirc NHNN mua cac GTCG - “bom” tién ra 1a cha yéu, co
thoi diém 1a 100% trong tong doanh sd tring thau nhu 6 thang dau nim 2009 va nim
2010. Piéu niy cho thdy OMOs 1a mét “kénh” cung tmg von quan trong ctia NHNN
nhim thuc hién muc tiéu ciia CSTT. Va dbi véi cac TCTD, vao cac dip Tét nguyén
dan, khi nhu cau rat tién cho chi tiéu Tét ciia dan ching ting dot bién, vén ca kha dung
ciia cac TCTD thiéu hut nghiém trong thi OMOs thuc sy 1a “phao” hd trg cho cac
TCTD, bdo dam kha ndng thanh toan cho cac TCTD trong truong hop thi truong co

nhiing bién dong dot Xuét.
Bang 2.5: Doanh sb giao dich trén thi truong mé

Pon vi: ty dong

i L — T Téng doanh sb giao % tang so v6i nim
dich truée

2000 1.354 550 1.904 -
2001 3.313,810 620 3.933,810 206,6%
2002 7.245,530 1.900 9.145,530 232,5%
2003 9.844,150 11.340 21.184,150 231,6%
2004 60.985,910 950 61.935,910 292,4%
2005 100.679,146 1.800 102.479,146 165,5%
2006 36.832,770 87.402 124.234,770 121,2%
2007 58.624,780 338.762,007 397.386,787 319.9%
2008 947.205,900 88.859 1.036.064,900 260,1%
2009 966.880,460 100,162 996.980,622 -
2010 2.101.420,401 7.294,919 2.108.715,320 211,5%

Nguén: Ngdn hang Nha miedc Viét Nam

Hon nita, khéi luong giao dich téi da trong mot phién 13 qua céc nim ciing c6 nhiéu
thay d6i. Nam 2000, khoi lugng giao dich tdi da trong mot phién 1a 300 ty dong,
nam 2003 13 1.500 ty dong, nim 2004 va 2005 vao dip Tét am lich c6 phién giao
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dich 1én dén 3.500 ty dong, trong cac ndm 2008, 2009 trudc nhiing bién dong bat
thudng cta thi truong, nham dap tmg kha ning thanh toan cho cac TCTD doanh s
giao dich c6 phién 1a 10.000 — 15.000 ty dong va sang nam 2010, gan dén thoi diém
cubi nam, doanh s giao dich c6 phién 1a 20.000 ty dong. Diéu nay da gop phan 6n
dinh thi trudng tién té ngay tic thi, dap Gmg yéu cau diéu tiét von kha dung cua céac

thanh vién tham gia thi truong ma.

2500000,
2000000 T
1500000 . .
Ty dong _ 1 Doanh S(? mua
10000001 B Doanh s6 ban
500000 I OTdng doanh sb giao dich
0- <

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Nam

Biéu dd 2.2: Doanh s6 giao dich trén thi trwomg mé

2.3. KET LUAN RUT RA TU PHAN TiCH THUC TRANG HOAT PONG
THI TRUONG MO CUA NGAN HANG NHA NUOC VIET NAM

2.3.1. Két qua dat dwoc

2.3.1.1.  Hoat dong thi truong mo da hé tro tich cwc doi véi hoat dong kinh

doanh cua cac toé chirc tin dung

Qua OMOs, NHNN d3 hd tro tich cuc trong vi¢c diéu tiét von kha dung cho céc
TCTD. Hoat dong thi truong mé trong nhitng nam dau tién chua thé hién 16 vai tro
hd trg von cia NHNN cho cac TCTD. Tuy nhién, ké tir nam 2004 trd lai day, bang
viéc thuong xuyén cé nhimng diéu chinh, stra doi trong quy trinh, thii tuc tham gia

thi trudong mé nhu chuan hoa thanh vién tham gia, rit ngan thoi gian thanh toan,
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thuyc hién thanh toan ngay trong ngay du thau; ting khdi lwong va dinh ky giao
dich; da dang hoa cac ky han giao dich cua GTCG, v.v... OMOs da hd trg mot cach
nhanh chong, an toan va hiéu qua cho cac TCTD trong viéc diéu tiét von kha dung
dap ung yéu cau kinh doanh bdi OMOs khong bi cham tré boi cac thu tuc hanh
chinh nhu vay tai cip v6n, chiét khau. Piéu nay thé hién qua xu huéng mua GTCG
qua OMOs dan dén ting doanh s6 mua GTCG.

100%
90% |
80%1
70%1
60% 1
50% |
40%1
30% |
20%1
10%1

0%-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
B Cac kénh hd tro vén khac cuia NHNN

O Nghiép vu thi truong mé

Biéu d0 2.3: Ty trong doanh s6 mua trén thi trwong mé so véi tong doanh sb

hd tro von

Ngoai ra, ty trong doanh s6 mua GTCG qua thi trudng mo trong tong doanh s6 cho vay
ciia NHNN qua cac kénh cho vay c6 bao dam bang cidm c¢b GTCG, chiét khau, tai chiét
khiu, hoan d6i ngoai t& va OMOs cao (tir khoang 10% nam 2000, 1én khoang 45%
nam 2001, 1én 75% nam 2003 va khoang 80% tir nim 2004 dén nay) cho thay vai tro
diéu tiét von kha dung cia NHNN qua OMOs ngdy cang trd nén quan trong. Pic biét,
khi nhu cau tién mit ctiia cac TCTD dé thuc hién thanh toan vao thoi diém giap Tét Am
lich tdng cao. Nhu vay, OMOs cua NHNN da co h tro kip thoi von kha dung cho cac
TCTD trong trudng hop thiéu hut, dam bao kha ning thanh toan.
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Ciing qua OMOs, NHNN d& hd tro cac TCTD sir dung von co hiéu qua hon. Hoat
dong thi truong mé ra doi di danh diu mot bude ngodt quan trong trong viéc tham
gia hoat dong cua thi truong tién té cua cac TCTD. Cac thong tin hoat dong OMOs
nhu co ché, quy trinh, nghiép vu, két qua hoat dong OMOs ngay cang dugc minh
bach va cong khai trén cac phuong tién thong tin di tao diéu kién cho cac TCTD
tiép can v4i cong cu nay cia NHNN. Qua theo ddi, phan tich cac két qua hoat dong
OMOs duoc cong bd rong rii qua Thoi bao Ngan hang, Website cia NHNN, cac
TCTD c6 thé nam bat dién bién thi truong dé quyét dinh tham gia cac hoat dong cia

thi trudng tién té.

Bén canh do, tinh thanh khoan cta cac GTCG do cac TCTD nam gilr da duogc tang
cuong, tao co hoi dau tu kinh doanh cho cac TCTD cling nhu tao sy yén tdm hon
khi dau tu vao trai phiéu Chinh phu, qua d6, nhiéu TCTD khong chi coi viéc dau
tu vao trai phiéu Chinh phi 13 hinh thirc ddu tu an toan ma con 1a hinh thtc dy trix
thanh khoan c6 hiéu qua cao. Do viy, trong truong hop dé dam bao kha ning
thanh toan, diéu chinh co cau dau tu theo hudng ting ty suat dau tu, giam thiéu rui
ro trong hoat dong kinh doanh, cac TCTD c6 thé st dung GTCG trong cic giao
dich OMOs. Néi cach khac, viéc chu trong ting cuong s6 du dau tw GTCG dé c6
co hoi tham gia thi truong md di hd tro rat 16n dén cong tac quan 1y thanh khoan,
g6p phan nang cao hiéu quéa kinh doanh cta cac TCTD. Cac TCTD cé thé giam
thiéu lugng tién ton tai quy dé dua vao kinh doanh ma nhanh chéng co dugc
ngudn vén bu dip thiéu hyt thanh khoan tai nhiing thoi diém c6 nhu cau qua viéc
chuyén doi GTCG qua thi truong mé, tao diéu kién chuyén dich co cau tai san cua
cac TCTD theo huéng tich cuc, gop phan lanh manh hod bang tong két tai san khi
viéc dau tu vao GTCG do NHNN, Chinh phu phat hanh — 1a nhiing tai san c6 do

rti ro bang khong.

Do vay, su tham gia tich cuc cia cdc TCTD trén thi truong mé thoi gian qua
g6p phan giup cdac TCTD khong chi quan 1y trang thai thanh khoan t6t ma con

linh hoat trong van dé quan tri 13i suat, qua d6 ning cao hiéu qua kinh doanh.
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2.3.1.2.  Hoat dong thi truong mo thuc dcfy sy phat trién thi truong tien té

Thi truong tién té c6 vai trd quan trong trong viéc diéu tiét cung cau vé ngudn vén
ngén han nhim hd trg hoat dong san xuét, kinh doanh, dich vu, doi séng cua cac
chu thé trong nén kinh té. C6 thé nhan thay thi truong tién té Viét Nam da gop phan
nhat dinh trong qué trinh phat trién kinh té dat nudc, nhat 1a trong diéu kién dat
nude thuc hién nén kinh té thi truong theo dinh huéong Xa hoi Chu nghia va tung
budc hoi nhap kinh té quéc té. Do vay, Viéc td chirc va thuc hién OMOs ¢6 y nghia
nhét dinh ddi véi su phat trién cta thi truong tién té, boi 1& sy tham gia cua thi
truong mé nhu 1a mot by phan cAu thanh cua thi truong tién té. Cung véi thi truong
ndi t& lién ngan hang, thi trudng ngoai t¢ lién ngan hang (ra doi nam 1993, 1994),
thi trudng dau thau tin phiéu KBNN (nim 1995 chinh thire di vao hoat dong), khi
thi truong mo chinh thirc di vao hoat dong - quy mo khiém ton va vai su nd luc cai
tién OMOs cia NHNN, OMOs duoc danh gia 1a nhan t6 hd trg tich cuc d6i véi su
phat trién thi trudng tién t& Viét Nam, theo cac khia canh: OMOs gép phan thuc day
su tham gia cua cac thanh vién trén thi trudong tién t¢, GTCG giao dich trén thi
truong tién té duoc tung budc mé rong, cac hoat dong nghi€p vu tién t& dan hoan
thién, v.v... gitp thi truong tién té Viét Nam tung budc duoc hién dai hoa dap tng

yéu cau hoi nhép kinh té quéc té, phat trién kinh té.

2.3.1.3.  Sw bé sung ldi sudt thi trieong mé ting kha nding diéu tiét 1di sudt thi

trueong cua Ngdn hang Nha nwoc Viét Nam

Hoat dong thi truong md xét trén phuong dién 1y thuyét khi thuc hién s& tac dong dén
luong tién cung tng, tir d6 tac dong dén su thay doi clia 13i suat thi truong. Pay chinh 14
co s& cho viée diéu chinh 13i suét thi treong ma NHTU' cac nude mudn diéu tiét thong
qua OMOs. Trén thuc té, cac nha nghién ciru trong linh vic ngan hang cho rang trong
diéu kién thi truong tién & con tiém an nhidu van dé, chua thyc sy phat trién nhu Viét
Nam thi viéc diéu tiét 13i sut thong qua OMOs 14 rat phtic tap va kho khin, nhat 1a khi

13 suét nén kinh té dugc tu do hoa.
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Bang 2.6: Méi quan hé cac loai 13i suat

Donvi: %
Nam . . Lii sudt mua  Lai suét thi .
Lai suat tai Lai suat co Lai suat tai
cAp von ban trén thi trirdmg lién chiét khau
Lai suit troong mé ngan hang
Niam 2008
Thang 5 13 12 11,7 11,4 11
Thang 6 15 14 14 13,2 13
Thang 7 15 14 15 13,2 13
Thang 8 15 14 15 13,8 13
Thang 9 15 14 14,3 13,7 13
Thang 10 14 13 13,5 13 12
Théang 11 12 11 11 10,7 10
Théang 12 9,5 8.5 9 9,5 7,5
Niam 2009

Thang 1 9,5 8.5 8 8,2 7,5
Thang 2 8 7 7,5 7,7 6
Thang 3 8 7 7,5 7,5 7,7
Thang 4 8 7 7,5 6,5 6
Thang 5 8 7 6,8 6,3 6
Thang 6 8 7 6,8 5,9 6
Thang 7 8 7 6,9 6,7 6
Thang 8 8 7 6,7 6,5 6
Thang 9 8 7 7 6,6 6
Thang 10 7 7 6,9 7,2 5
Thang 11 7 7 7,2 7,7 5
Théang 12 7 8 7,2 10,1 6

Nguon: Ngdn hang Nha nuée Viét Nam

V6i su nd luc trong viéc xac dinh cac muc 13i suat ddm bao su 6n dinh thi trudong,

NHNN di budc dau sir dung thong qua 13i sudt OMOs dé timg budc dinh hudng
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13i suét thi truong. Khoang thoi gian NHNN diéu hanh linh hoat 13i suat thi truong
mo trong khoang gitra 13i sudt tai cAp von va 1ai suat chiét khau dé dinh huéng 1ai
suat thi trudng, phét tinh hiéu vé quan diém diéu hanh CSTT trong ting thoi ky
(that chat hay ndi 16ng) thé hién rat rd vai trd cta 13i suét thi trudng mé trong viée
hd tro NHNN diéu tiét 1ai suat thi truong, vi du tir gitra nam 2008 — 2009, 1ai suat
OMOs di c6 su két hop kha chat ché voi 1ai suat co ban, 1ai suat tai cép von, 13
suat tai chiét khau, 13i suat thi truong lién ngan hang dé dinh hudng 13i suat thi

truong (Bang 2.6).

Do do, sy van dong cung chiéu, phéi két hop chit ché lai suét co ban, 13i suét tai
cap von, 13i sudt mua trén thi trudng mo, 14i suat thi truong lién ngan hang, 13i suat
tai chiét khiu 1a co s cho cac chu thé trong nén kinh té ¢ thé dua ra nhitng quyét
dinh chinh x&c trong viéc dau tu, san xuat, kinh doanh, v.v... dam bao hiéu qua
kinh té cao nhat ddi véi s6 von ho nam giit. Pay 1a dau hiéu dang ming véi su 6n

dinh, phat trién cua hé théng tai chinh — ngan hang va nén kinh té.

2.3.1.4. Hoat dong thi truong mo gop phcin thwe hién chinh sdch tién té c¢é

hiéu qua

Trén co s tong hop, phan tich cac thong tin vé khoi luong, 13i suat dat thau va tring
thau trong cac phién giao dich OMOs, NHNN c6 thé dura ra cac nhan dinh vé von kha
dung cua cac TCTD, ciing nhu xu hudng i suat thi truong, v.v... OMOs trong thoi
gian qua c6 thé coi 1a kénh thong tin hiru hiéu phan danh mot phan thi trudng tién té hd
tro NHNN thyc hién CSTT hiéu qud, dat dugc muyc ticu on dinh, tang truong kinh té.

bé 1am sang to van d€ nay, luén &n phan tich ¢ khia canh sau:

(1) kiem chung moi quan hé chat ché cua OMOs voi lwong tién cung ung va cdc
bién so kinh té vi mé thong qua viéc str dung kinh té lugng dé xay dung mo hinh hoi
quy tuyén tinh dugc tinh toan trén phan mém Eviews, vdi s0 ligu dé khao sat cac

moi quan hé trén duge iy theo Quy tir Quy 3 nam 2000 dén Quy 3 nam 2009.
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Bang 2.7: Tong hop s6 liéu lweng tién cung img rong qua thi trueong mé, tién dw

trir clia ngin hang thwong mai, lwong tién cung vimg va mot so chi tiéu Kinh té vi mo

Pon vi: ty dong, %

Chi tiéu/Nam Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4
Luwong tién cung éng rong qua thi truong mé
2000 - - -61,500 865,000
2001 - 70,000 1.238,800 1.440,010 85,000
2002 3.079,000 2.042,530 150,000 74,000
2003 3.654,050 894,100 - 5.100,000 -944,000
2004 12.833,200 4.330,000 8.446,000 34.426,710
2005 33.131,623 21.999,913 14.482,667 29.264,943
2006 15.332,770 -37.902,000 - 21.300,000 - 6.700,000
2007 - 53.447,030 - 135.788,000 121.480,000 30.577,830
2008 181.995,135 414.636,490 225.100,000 73.606,201
2009 47.853,859 70.021,465 243.544,564 535.398,662
Du trir ciia ngan hang thwong mai
2000 15.548 13.293 12.409 20.390
2001 18.257 15.225 16.851 18.426
2002 14.819 16.587 17.796 20.116
2003 30.960 44.868 33.040 30.778
2004 20.606 26.335 24.263 31.646
2005 25.611 28.272 34.451 42.961
2006 46.037 43.259 47.554 71.282
2007 66.603 95.463 99.327 94.052
2008 100.989 110.574 143.798 139.814
2009 133.031 87.930 94.007
Lwrgng tién cung irn

2000 160.759 168.406 179.577 196.994
2001 216.186 226.933 235.254 250.845
2002 256.018 263.877 271.350 284.144
2003 300.781 324.527 341.303 378.060
2004 404.093 420.263 445.393 495.447
2005 517.024 544.601 577.793 648.574
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Chi tiéu/Nim Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4
2006 699.988 727.165 753.012 841.011
2007 949.181 1.029.490 1.110.983 1.253.998
2008 1.300.249 1.295.492 1.347.514 1.514.044
2009 1.645.309 1.775.952 1.842.316

GDP (theo gid thuc té)
2000 89.966 115.429 107.986 128.266
2001 98.396 125.768 118.338 138.792
2002 108.101 139.377 132.453 155.831
2003 124.169 160.174 152.409 176.691
2004 140.520 183.822 180.755 210.210
2005 161.220 212.506 213.925 251.560
2006 185.442 244.049 248.476 296.298
2007 208.323 287.867 294.829 352.996
2008 267.122 383.874 400.627 426.093
2009 312.630 420.735 424.195 487.922
CPI
2000 97,94 96,05 98,98 103,98
2001 98,73 99,23 102,09 102,42
2002 102,96 104,00 104,27 104,55
2003 103,83 103,50 102,80 102,57
2004 104,23 107,13 109,70 109,90
2005 109,07 108,07 107,53 108,44
2006 108,38 107,57 107,44 106,97
2007 106,60 107,70 108,26 109,73
2008 116,85 124,81 125,87 126,63
2009 114,47 106,28 103,66 106,25

Nguon: Ngdn hang Nha nwée Viét Nam, Tong Cuc thong ké, Quy Tién té Quéc té

Trudc hét, mé hinh hoa mdi quan hé nhan qua cta lweng tién cung Wng rong qua
thi treong mé t6i tién dw triv cia NHTM (trong truong hop cu thé thi trudng mé
& Viét Nam, luan an chi phén tich luong tién cung Ung rong qua thi trudng mo toi
tién du trit cha NHTM khi ma sy tham gia ctia céc to chirc tai chinh phi ngan hang

1a rat han ché) bang mo hinh hoi quy tuyén tinh trong d6 lugng tién cung tng rong
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qua thi truong mé la bién doc lap, luong tién duy trir cia NHTM 1a bién phu thudc.
Phuong trinh hdi quy thé hién mbi quan hé giira lugng tién cung tng rong qua thi

trudng md va luong tién dy trir ¢6 thé biéu dién nhu sau:

DT = ¢, + ¢;OMO (2.4)
Trong do:
OMO: lugng tién cung tng rong qua thi trudng mé
DT: tién dy trit cia NHTM
Sau khi tinh toan, két qua nhu sau:
DT = 14,70576 + 0,019608 * OMO
se (1,236398) (0,011247)

T (11,89404)  (1,743454)
P (0,0000) (0,0000)

O day R* = 0,98 cho thiy 98% sy thay ddi cua tién du trir cia NHTM duogc giai
thich bang sy thay d6i cua ty 18 ting luong tién cung ng rong qua thi trudng mé

[Phu luc 5].

Trong mdi quan hé bic ciu, mo hinh hoa mébi quan hé nhan qua cia tién dw trir ciia
NHTM t6i lwong tién cung g bang mo hinh hdi quy tuyén tinh trong d6 luong
tién duy trir 1a bién doc 1ap, lugng tién cung ung la bién phu thudc. Phuong trinh hoi
quy thé hién méi quan hé giita luong tién duy trir va luong tién cung tmg c6 thé biéu
dién nhu sau:
M2 =c¢y+¢;DT (2.5)
Trong do:
M2: luong tién cung tng
DT: tién du trit cia NHTM
Sau khi tinh toan, két qua ¢6 dugc nhu sau:
M2 = 0,054558 + 0,210254 * DT
se (0,004921) (0,014365)
T (11.08705) (14.63651)
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P (0,0000) (0,0000)
O day R* = 0,61 cho thiy 61% su thay ddi cia luong tién cung tng duoc giai thich
bang su thay doi cua ty 18 ting luong tién du trir cia NHTM [Phu lyc 6].

Trén co s& d6, xem xét mdi quan hé gita lugng tién cung Ung voi ting trudong kinh
té va lam phat. M6 hinh hod méi quan hé nhan qua cta lam phat véi lwong tién
cung rng va ting truémg kinh té bang mo hinh héi quy tuyén tinh trong d6 luong
tién cung ung, tang truéng kinh té 1a bién doc 1ap lam phat la bién phu thudc.
Phuong trinh h6i quy thé hién mdi quan hé giira lam phat véi luong tién cung tng

va ting trudng kinh té ¢ thé biéu dién nhu sau:

CPI= cyp+cM2 + c,GDP (2.6)

Trong do:

CPI: lam phat

M2: luong tién cung tng

GDP: tang truéng kinh té
Sau khi tinh toan, két qua c6 dugc nhu sau:

CPI =-89,39606 + 5,748964 * M2 + 2,608077 * GDP

se (21,51321)  (1,554700) (0,267164)
t (-4,155403) (3,697797) (9,762092)
p (0,0002) (0,0008) (0.0000)

O day R* = 0,82 cho thdy 82% su thay ddi ctia CPI dugc giai thich bang sy thay dbi
cta ty 1& ting luong tién cung ng va ting truong kinh té. Thong ké Dy, = 1,554081
va F-Statistic = 37,99808 La kha cao, diéu d6 loai bo gia thiét tu twong quan cia

céc bién doc 1ap trong mo hinh [Phu luc 7].

Pé khang dinh mé hinh c6 thich hop hay khong, tiép tuc xem xét cac yéu té ngiu
nhién c6 phai nhiu tring hay khong. Két qua Phu luc 8 — Phu lyc 12 cho thiy:

- Luong tién cung tng: so sanh gia tri tuyét d6i ciia ADF test statistic = - 5,193229

déu 16n hon gia tri tuyét ddi cua céac gia tri té1 han muc y nghia 1% = - 3,626784;
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5% = -2,94582 va 10% = - 2,611531 cho két luan cac yéu t6 ngau nhién trong mo

hinh 14 nhiéu tring.

- Luong tién cung (mg rong qua thi trudng ma: so sanh gia tri tuyét d6i cia ADF
test statistic = - 5,681584 déu 16n hon gid trj tuyét dbi ctia cac gia tri t6i han mic ¥
nghia 1% = - 3,639407; 5% = - 2,951125 va 10% = - 2,614300 cho két luan cac yéu

t0 ngau nhién trong mo hinh 1a nhi€u trang.

- Dy trit cia NHTM: so sanh gia tri tuyét ddi cua ADF test statistic = - 4,539882
déu 16n hon gia tri tuyét ddi cta cac gia tri t&i han mic ¥ nghia 1% = - 3,788030;
5% = - 3,012363 va 10% = - 2,646119 cho két luan cac yéu t ngiu nhién trong mo

hinh 14 nhiéu tring.

- GDP: so sanh gia tri tuyét dbi ctia ADF test statistic = - 6,814501 déu 1én hon gia tri
tuyét ddi cua cac gia tri t6i han mic y nghia 1% = - 3,626784; 5% = - 2,945842 va
10% = - 2,611531 cho két luan cac yéu t6 ngau nhién trong mé hinh 13 nhiéu tring.

- CPI: so sanh gid tri tuyét ddi ctia ADF test statistic = - 4,987641 déu 16n hon
gia tri tuyét d6i ciia cac gia tri toi han mirc y nghia 1% = - 3,639407; 5% = -
2,951125 va 10% = - 2,614300 cho két luan cac yéu t ngau nhién trong mé hinh

1a nhiéu trang.

Toém lai, véi két qua kiém dinh cho phép nhan dinh day 12 mé hinh t6t c6 thé dung dé
du bao. Két qua nghién ctru cho thay tinh logic, phut hop gitta nghién ciru Iy thuyét va
thuc tién & Viét Nam khi ma cac phan tich dinh luong chi ra co mbi quan h¢ chat ché
gitta OMOs v6i luong tién cung tng, chi tiéu lam phat va chi tiéu ting truong kinh té,
hay n6i cach khac cac hoat dong mua va ban GTCG véi cac thanh vién trén thi
truong mé s& c¢6 anh huong dén kha ning diéu tiét luong tién cung tmg ctia NHNN tir

do tac dong nhat dinh dén su phat trién kinh té cua Viét Nam.

(2) OMOs di c6 sw phéi hop chit ché véi cac cong cu khéic cia CSTT nham phdt
tin hiéu diéu hanh CSTT, thuc hién muc tiéu cia CSTT. Cung v6i OMOs, NHNN
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van duy tri cac cong cu khac cia CSTT. Do vay, trong cac thoi diém cy thé, OMOs
duge diéu hanh linh hoat, gop phén tao su phéi hop chét ch€ véi cac cong cu CSTT

khéac nham dat duoc muc tiéu CSTT, cu thé:

Niam 2006, théng qua OMOs, NHNN d3 ting cuong chao ban tin phiéu NHNN dé
hut tién vé, gop phan giam ap luc ting tong phuong tién thanh toan trong khi van
dam bao gilt nguyén muc 13i suat co ban 8,25%/mam, lai sudt tai cip von
6,25%/mam, 1ai suat chiét khau 4,5%/nim, duy tri on dinh ty 1& du trit bat budc ddi
v6i tién guri bang VND va ngoai té ciia cac TCTD. Diéu nay gop phan khong nhod

trong viéc dam bao tc do ting trudng kinh té dat 8,1%/nam.

Nam 2008, trong diéu kién nén kinh té c6 dau hiéu lam phat cao bi anh huong cua
cudc khung hoang kinh té toan cau, nhim giGp on dinh thi truong va nén kinh té
giam thiéu tac dong tir khing hoang tai chinh toan cau, NHNN trong quy 1/2008 bat
dau st dung CSTT that chit thong qua viéc NHNN phat hanh 20.300 ty dong tin
phiéu NHNN bét budc d6i voi 41 NHTM,, ting l4i sudt co ban tir 8,25% 1én 8,75%
vao thang 01/2008, tang du trir bat budc ddi véi tién giri VND dudi 12 thang 1én
10% vao thang 06/2007 va 11% vao thang 2/2008. Pdng thoi, NHNN di nang bién
d6 giao dich ty gia tir 0,5% 1én 0,75% va 2% khi ma tinh hinh dong USD xuéng gia
lién tuc so vi VND, diéu nay khong chi nham muc dich binh 6n thi truong ngoai

hbi ma con gop phan giam ap lyc lam phat ddi véi nén kinh té.
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Trong quy II, 111/2008, tham hut thwong mai va ty 1& lam phat gia ting tiép tuc tao st
ép cho nén kinh té, Chinh phu di xac dinh tip trung vao muc tiéu “phan dau kiém ché
lam phat, on dinh kinh t& vi mo, bao dam an sinh xa hoi va ting trudng hop 1y, bén
vimg, trong d6 kiém ché lam phat 13 myc tiéu uu tién hang dau”. NHNN ting cuong
that chat CSTT thong qua vi¢c tang manh lai suét co ban, duy tri ty 1€ du tri bat budc &
mirc cao. Lai sudt co ban tiép tuc dugc diéu chinh ting 1én 12% (thang 5/2008) va 14%

(thang 6/2008), mtrc dinh diém trong nhiéu ndm va giir nguyén t6i thang 9/2008.

Lai suat tién gui du trir bat budc ting gip 3 lan tr 1,2% lén 3,6%/nam (thang
9/2008). Cudi ndm 2008, nguy co lam phat leo thang tam thoi ling xubng. Thay vao
d6, muyc tiéu ting truong kinh té duong nhu chiu anh hudng nhiéu boi giai doan
kinh té chao dao trudc do. Vi vay, dé timg budc phuc hdi nén kinh té, tao da cho
tang truong GDP, Chinh phu chu trwong néi léng hon CSTT trén co s¢ bam sat theo
ddi va phan tng linh hoat véi dién bién thi truong. Voi muc tiéu do, NHNN da linh
hoat trong viéc cung Gng tién qua thi truong md, qua do, dap tng nhu ciu mé rong

tin dung ctia nén kinh té.
2.3.2. Han ché con ton tai
2.3.2.1.  Yéu cdu kiém sodt heong tién cung g qua thi trieong mé con han ché

Vai tro kiém soat lugng tién cung Gmg cia NHTU duogc thé trong viéc bom/hat tién.
Trong diéu kién lugng tién cung Gng du thira, NHTU can phai “hut” tién vé. Thuc
té & Viét Nam, NHNN van phai d6i mat v6i nhitng khé khan khi diéu hanh OMOs
nham kiém soat lugng tién cung tng. Hoat dong thi truong mo khong mang tinh bat
budc véi cac thanh vién tham gia thi truong mo. Do vay, khi NHNN chua thuc sy
linh hoat trong phuong thirc diéu hanh thi trudng ma, cling 13 nguyén nhan khong
thu hit duoc cac thanh vién tham gia thi trudng md, diéu nay phan anh sé lugng
thanh vién tham gia thj truong md con han ché. Thoi gian dau, trong mdi phién giao
dich thuong chi co tur 1 dén 5 thanh vién tham gia thi truong mé, tor nam 2008,

2009, s6 lugng thanh vién OMOs tham gia tich cyc hon nhung ciing chi dao dong
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trong khoang 50 — 60% cidc TCTD dugc cong nhan la thanh vién thi truong mo.
Nam 2010, cac thanh vién tham gia thi truong mé cé tich cuc hon nira, c6 phién
giao dich sb luong thanh vién tham gia 14 40, tuy nhién, khi ¢c6 nhiéu TCTD chua
tham gia thi trudng mo thi day chi 1a con sé khiém tén véi tong s6 cac TCTD hién

c0 0 Viét Nam.

Ngoai ra, kha ning diéu tiét luong tién cung ing qua OMOs cia NHNN con bi anh
hudng boi cac nhan t6 khac tac dong dén lwong tién cung tng nhu: CSTT da muc tiéu
vira kiém ché lam phat vira ho tro ting trudng kinh té, do vay, viéc bom tiém qua
OMOs van phai nam trong gidi han chi tiéu cung tmg tién dugc Chinh phu phé duyét.
Do vay, tai mét sO thoi diém da phﬁn nao lam giam tinh chu dong trong viéc diéu hanh
cong cu nay cia NHNN; su thay doi ctia tai san c6 ngoai té rong trong diéu kién kinh té
Viét Nam hoi nhap kinh té quéc &, cho vay Chinh phu, cho vay tai cip von ma sy
cham tré, thiéu chinh xé4c trong cong tac tong hop so lidu, phan tich danh gia di dan
dén sai sb trong du béo 13 didu kho tranh khoi va ciing c¢6 anh huéng nhat dinh dén viéc
dua ra quyét dinh diéu hanh CSTT. Nhiing sai s6 trong du bao thudng khong dong déu
nén khé khic phuc. Cac du bao dai han trén mot thang tuy da dugc thyc hi¢én nhung
khong thudong xuyén va chi mang tinh du bao vé xu hudng va udc doan theo diy sb
liéu lich str va NHNN van chua c6 hé thong theo ddi kip thoi, ddy du. Do do, viéc theo
ddi, du bao von kha dung van con c6 kho khan nhat dinh. Trong truong hop nay, dam
bao du bao von kha dung chinh xac, hd tro trong viéc lam cin cir diéu hanh CSTT thi
viéc du béo dai han hon dé dap tng nhu cau trong diéu hanh CSTT néi chung ciing

nhu trong diéu hanh OMOs 13 mét van dé ma NHNN can quan tAm va hudng toi.

2.3.2.2.  Kha ndng hé tro von kha dung méi chi tdp trung cho mét sé té chire

tin dung

Maic du da c6 nhiing nd luc va duoc ghi nhan trong viéc hd trg von kha dung cho
cac TCTD, tuy nhién kha ning hd tro nay chua dap ung dugc hét yéu cau cua
cac thanh vién tham gia, dan dén tinh trang “c4 16n nudt ca bé”. Piéu nay khong

chi han ché tac dong cia OMOs dén thi truong ma con han ché kha nang st dung
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von co6 hiéu qua caa TCTD. Céc thanh vién tham gia chu yéu van 1a cac TCTD
c6 quy mo 16n véi vu thé von VND. Mot sé6 TCTD cé quy md nho chua thuc sy
quan tam dén lgi ich cua viéc tham gia OMOs hoic khong tham gia thuong
xuyén do khong sé hitu hodc so hiru khong nhiéu cac GTCG du diéu kién tham
gia OMOs. Vi vay, khi thiéu hyt von kha dung khong tiép can dugc OMOs dé
vay von tr NHNN. Mait khéac, cac TCTD nay khi ¢6 nhu cdu tham gia thuong
lung tung trong vi¢c thuc hién cac quy trinh, lam gidm dong luc tham gia OMOs.
Dic biét, mot s6 TCTD nhod khong nam gitt GTCG du diéu kién tham gia OMOs,
khi thiéu von kha dung tam thdi di phai vay trén thi truong lién ngan hang véi 1ai
suat cao, gy x4o tron trén thi truong tién t&. Do vay, trong diéu kién thi trudng
tién té chua c6 su luan chuyén von thong sudt, thuc trang trén mot lan nita 1am

han ché nhét dinh dén kha niang diéu tiét tién té cia NHNN thong qua OMOs.
2.3.2.3.  Ling ting trong viéc xit Iy Idi sudt thi truong mo

Ngan hang Nha nudc Viét Nam da cb ging trong viéc diéu hanh linh hoat 13i suat thi
truong mo gan véi cac 13i tai cip von, 13i suat tai chiét khau dé dinh hudng 1ai suat thi
treong, phat tin hiéu trong diéu hanh CSTT. Nhung thuc té cho thay, van co thoi diém
NHNN con ling ting trong viéc diéu tiét 1ai suat trén thi truong mé trong moi quan hé
véi cée 13i sudt khac. Van ¢6 hién tuong lai suit mua trén thi truong mé vuot khung 1ai
sudt tai cap von va lai suat tai chiét khau do 14i suat tai cip von va 13i sut chiét khau &
mirc thap hon 1ai suét thi truong, thuong xay ra thoi diém cudi nam khi nhu cau von
kha dung ctia cac TCTD ting cao, ¢4 biét trong ndm 2008, trong mot s6 phién giao dich
mua ky han véi thoi han giao dich 7 ngay, 14i suat dang ky di 1én téi khoang 40%/nim
va lai suét trang thau khoang 30%/nam. Ttr nim 2009 dén nay, NHNN thyc hién ddu
thau khdi lwong voi 13i suat thong nhat. Trong ndm 2010, 13i suét thi trudng mé dao
dong trong khoang 7-10%, su thay doi theo chibu hudng cang ting 1én vao thoi diém
cudi nam. Trong thoi diém cudi nam, trong mbi quan hé vai cac 1di suat khac, 13i suat
thi truong mé mang tinh hd tro cho hoat dong kinh doanh cuia cac TCTD hon 1a nhim
hd trg NHNN trong viéc diéu tiét 14i suat thi truong. Nhu vy, su chénh 1éch giita 13i
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suat thi truong mo, 131 suat tai cap von, 1ai suat tai chiét khau lam cho mdi quan hé gitra

cac 1ai sudt van con “long 160”.
2.3.3. Nguyén nhén ciia han ché
2.3.3.1.  H¢ théng van ban phdp Iy con kém hiéu qua

Hoat dong thi truong mdé duge van hanh t6t, dam bao tinh hiéu qua va kha nang phat
trién 1au dai dua rat nhiéu vao hé théng vin ban phép 1y dugc ban hanh. Trén thuc té,
hé théng van ban phéap 1y dap ting cho ndi dung OMOs con nhiéu bt cap. Hoat dong
thi truong mé chinh thic ra do1 dugce van hanh trong nhitng nam qua dya trén cac van
ban & cac muc d§ khac nhau (Luat, Quyét dinh, Thong tu, v.v...). Cac van ban quy
dinh vé tin phiéu KBNN, trai phiéu Chinh phu, tin phiéu NHNNV, hoat dong ciia cac
TCTD, v.v... da dugc ban hanh nhung con rat nhiéu han ché, vi du nhu: tin phiéu
KBNN la GTCG dugc uva chudng giao dich trén thi truong mo nhung viéc phat hanh
cht yéu v6i muc dich bu dip thiéu hut ciia ngan sach Nha nude ky han chu yéu la
364 ngay ma chua cha ¥ dén vai tro thuc day sy phat trién cua thi trudng md; thuong
phiéu 1& GTCG c6 thé tham gia trén thi trudng md, tuy nhién ké tir khi Phap 1énh
Thuong phiéu ban hanh nim 1999, Chinh phu va NHNN da c6 Nghi dinh va cac vin
ban hudéng din nhung cac quy dinh nay chua di vao cudc séng; va ngay cé trong diéu
kién Viét Nam hoi nhap thi truong tai quéc té, nhiéu TCTD quéc té vao hoat dong tai
Viét Nam trong khi van ban quy dinh cuia NHNN con chua theo kip. Su khong kip
thoi bo sung, thiéu dong bo ciing nhu tinh kém hiéu qua ciia cac van ban phap 1y

duoc ban hanh d3 han ché su phat trién OMOs.
2.3.3.2.  Su phu thudc chinh sach tien té vao chinh sdch tai khod

Viéc thuc thi CSTT ctia NHNN trong thoi gian qua di dong gop tich cuc cho sy on
dinh thi truong tai chinh, kiém soat lam phat, hd trg cho ting truong kinh té & Viét
Nam, ning cao vi thé Viét Nam trén trudng quéc té. Pdi v6i CSTT, chién luge chung

sau nam 2000 c6 thé khai quat: (1) Muc tiéu cia CSTT, NHNN tiép tuc theo duodi
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CSTT than trong nham on dinh gia tri dong tién, kiém soat lam phat gop phan thuc
day phat trién kinh té - xa hoi, ciing ¢ vitng chic hé thdng ngan hang; (2) Piéu hanh
CSTT, NHNN tiép tuc nang cao vai tro kiém soat tién té mot cach gian tiép thong qua
cac cong cu ciia CSTT theo hudng nang cao hidu qua st dung cac cong cu gian tiép
nhu OMOs, cong cu du trix bét budc. Bén canh d6, NHNN con tirng budc hoan thién

cac cong cu khac cia CSTT cho phu hop véi diéu kién kinh té méi ¢ Viét Nam.

Tuy nhién, hiéu qua ctia CSTT con trén co sé cd su phdi hop dong bd ciia chinh sach tai
khéa (CSTK). Vi vay muc tiéu ting truong kinh té bén viing phu thudc rat nhiéu vao
viée xdy dung va didu hanh cac chinh sach ctia mot quic gia. Thue té chimg minh, thiéu
su ph6i hop nhip nhang ciia CSTT va CSTK, nén kinh té s& phai d6i dién véi nhiing
thach thire to 16n vé can ddi thu chi ngan sach Nha nude va 6n dinh tién &, kho co thé dat
duoc muc tidu ting truong kinh té bén ving. Viét Nam, NHNN 1a co quan ciia Chinh
phu, 1a NHTU cta nuede Cong hoa Xa hoi Chu nghia Viét Nam [22,23] nén viéc hoach
dinh CSTT cua NHNN bi can thi¢p va chiu anh hudng ctia CSTK cua Chinh phu.

R— CHINH PHU L @rereeeneneennnneneenenens ;

dam
hoach dinh, quan 1y { bdo tai
quyét dinh y tro cho
ty 1¢ lam Ngan hang Nha nuoc ngan
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cung ung v nudce
feeeeereereerrennnnsnes IS Chinh Séch tién té ....................... :
muc tiéu
On dinh gid ci |« Y »{ [angtruong
kinh té
xung dot
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Trong diéu kién muc d6 boi chi cia ngan sach Nha nudc c¢6 xu hudng gia ting (mirc
do bodi chi ngan sdch Nha nudc tinh binh quan nam 1991-1995 1a 2,6%; nam 1996-
2000 1a 3,8%; nam 2001-2010 khoang 6% GDP), do do, tinh hi¢u qua cua CSTT la

bi syt giam.
2.3.3.3.  Gidy to c6 gid tham gia thi truong mé chiea thue sw da dang hod

Trong thoi gian tir ndm 2000-2003, cong cu giao dich OMOs chi bao gém céc
GTCG ngan han 1a tin phiéu KBNN va tin phiéu NHNN. Thyc hién Lut sira doi,
bd sung mot s6 diéu Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam, danh muc GTCG da
duoc mo rong, cu thé Quyét dinh sé 1085/2003/QD-NHNN ban hanh ngay
26/3/2003, trong danh muc GTCG duogc giao dich trén thi truong md xuat hién
thém trai phiéu Chinh phu, trai phiéu KBNN va trai phiéu dau tu. Quyét dinh
1909/QD-NHNN ban hanh ngay 30/12/2005 cho phép bd sung thém trai phiéu
Chinh phi do Ngan hang Phat trién Viét Nam phat hanh, trai phiéu do Uy ban
Nhan dan Thanh phd Ha Noi va Uy ban Nhan dan Thanh phd Ho chi Minh phat
hanh, dong thoi trong Quyét dinh s6 1909/QD-NHNN khong ché gia tri trai phiéu
tai thoi diém dinh gid trong cac giao dich tai cip vén duoc xac dinh bang hinh
thtrc chiét khau cu thé: sb tién cac thanh vién tham gia giao dich dugc nhan khi
ban ¢6 ky han céc trai phiéu nay tdi da bang 80% gia tri trai phiéu tai thoi diém
dinh gia d6i véi trai phiéu do Ngan hang Phét trién Viét Nam va bang 70% gia tri
trai phiéu tai thoi diém dinh gia d6i véi trai phiéu do Uy ban Nhan dan Thanh phd
Ha ndi va Uy ban Nhan dan Thanh phé H6 chi Minh phat hanh, Quyét dinh S
86/QD-NHNN ngay 08/01/2007, gia tri cia cac trai phiéu nay duoc phép giao
dich trong mdi phién téi da bang 50% tong gia tri giao dich trén thi trudng mo.
Nhitng diéu nay tré thanh mot trong nhiing rao can han ché sy tham gia cia céc
GTCG trén thi truong mé. Quyét dinh S6 11/QD-NHNN ngay 06/01/2010 da thay
thé cho hai Quyét dinh trén, theo d6 quy dinh ty 1& chénh léch gitra gia tri GTCG
tai thoi diém dinh gia va gia thanh toan trong giao dich mua, ban c6 ky giira

NHNN va cac TCTD véi tin phiéu KBNN dudi 1 nam 1a 0%, trai phiéu KBNN tir
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1 - 5 nam 1a 5%, trai phiéu cong trinh Trung wong tir trén 5 nam 13 10%, trai
phiéu chinh quyén dia phuong do Uy ban Nhan dan Thanh phd Ha ndi va Uy ban
Nhéan dan Thanh phé Hb chi Minh phat hanh 1a 20% nham hd trg kha ning tham
gia ctia cac TCTD trén thi truong ma, tuy nhién trong Quyét dinh nay danh muc
GTCG tham gia thi truong mé chua dugc md rong. Hon nira, ky han cua cac trai
phiéu Chinh pha nhu tin phiéu KBNN - céng cu chi yéu st dung trong OMOs
chua thuc sy da dang hoa, thoi han ngin duéi 354 ngay it dugc phat hanh. Piéu
nay ciing 1am cho nhiéu TCTD kho c¢6 diéu kién dau tw vao GTCG. Thém nita,
viéc quy dinh thtr ty vu tién GTCG trong xét thau OMOs nham khuyén khich cac
TCTD dau tu duy trit thanh khoan vao cac GTCG c6 tinh thanh khoan cao. Thuc
té, quy dinh nay da gay kho khin cho cac TCTD nhé so hitu khong nhiéu trai
phiéu Chinh phu.

2.3.3.4.  Co ché diéu hanh 1di sudt con nhiéu bdt cdp

Chinh sach 14i suat cia NHNN trong thoi gian qua dd c6 nhiéu thay d6i thé hién
tong quat nhu sau: (a) Chinh sach 1i sudt cd dinh (nim 1989 — thang 5/1992)
theo nguyén tdc cua viée xac dinh 13i suét 1a bao toan duoc vdn va co 14i. Co ché
13i suat nay duogc diéu chinh theo bién dong cua chi ) gia, dac biét 1a lai suat
ngoai t¢ dugc ap dung theo muc lai suat cua thi truong tién té quéc té: (b) biéu
hanh khung 13i suét (thdng 6/1992 — nam 1995), quy dinh rd san 13i suat tién giri
va tran 13i suat cho vay ddi v6i nén kinh té, ddm bao cho cac TCTD kinh doanh
c6 hiéu qua, day 1a co ché 1ai suat khoi dau cho qua trinh ti do hoa 13i suat & Viét
Nam; (c) Piéu hanh 13i suat trin (nim 1996 — thang 7/2000), budc dau da thuc
hién ty do hoa 14i suat huy dong (i sudt dau vao cia NHTN) va linh hoat tran 13i
suat cho vay (i suat dau ra); (d) Piéu hanh 1ai suit co ban kém bién d6 (thang
8/2000 — thang 5/2002): diéu hanh 14i suat co ban kém bién do. Lai sudt co ban va
bién do duoc cong bd dinh ky hang thang, truong hop can thiét, NHNN sé& cong
bb diéu chinh kip thoi. Trong thoi gian nay, thang 6/2001, NHNN cho phép tu do
hoa 1i suat tin dung ddng ngoai té. Theo co ché 1ii sudt nay cho thiy NHNN da
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quyét tim d6i méi chinh sach 13i suat theo hudng tu do hoa va ting budc gan 13i
sudt trong nude vao thi trudng khu vuc va thé gidi; (e) Co ché 13i suit thoa thuan
(thang 6/2002 dén nay): thang 6/2002, tu do hoa lii suat tin dung dong noi té.
Nhin mot cach téng quat thi qua trinh thyc thi co ché tu do hoa 1di suit & Viét
Nam buéc dau da co két qua nhat dinh. Tuy nhién han ché co ban thé hién NHNN
van xem lai suit 1a mot cong cu ciua CSTT, nhung that ra, 1ai suat 1a muc tiéu
trung gian cia CSTT. Ngin hang Nha nudc Viét Nam vin diéu hanh chinh sach
13i suat theo co ché kiém soat truc tiép, ban hanh nhiéu loai 14i suit khac nhau
nhu 13i sudt co ban, 13i sut tai cAp von, 13i sudt tai chiét khau, v.v... Nhung thuc
té hién nay, lai suat kinh doanh cta cac TCTD thoat ly dan véi cac loai 13i suat do
NHNN cong bd. Do vdy, cac loai 13i suat noi trén thudng mang tinh hinh thirc, vi
thé tat yéu ma anh huong dén OMOs. Trong dau thau tin phiéu KBNN van ap
dung 1i suat chi dao, nén 1ai suat tring thau chua hinh thanh theo cac nguyén tic
thi truong. Cac 13i suat do NHNN cong bd nhu 13i suét tai cAp von, 14i suét chiét
khau, 13i suat co ban da phat tin hiéu diéu hanh CSTT (that chat hay ndi 1ong)
chua thuc sy phat huy hiéu qua vai tro kich thich ting giam nhu cau tién té. Trong
cac giao dich trén thi trudong ma, sb luong thanh vién tham gia han hep nén lai
sudt OMOs chua phan anh dung quan hé cung - cau vé von trén thi trudng. Nhin
chung, cac muc 1di suat cia NHNN chua thuc su ¢6 mbi quan hé gan két véi 1ai
suat thi truong tién t&. Do d6, cac 1di sut trén thi truong tién t& noi chung ciing
chua co su gén két chit ché vai 13i suit cua céc cong cu dai han trén thi truong

tai chinh.
2.3.3.5.  Théng tin thi truong tién té con nhiéu khé khan

Nhiing quyét dinh vé viéc mua hay ban GTCG nao, ap dung giao dich mua ban han
hay ky han, khéi luong giao dich trén thi truong md doi hoi phai dua trén co sd hé
théng thong tin diy du va chinh xac. Hién nay, v6i tan sudt giao dich 1-2
phién/ngay, doi hoi thong tin nhu cau von kha dung ciia cic TCTD, nhu cau vay

vOn, cung cau ngoai t¢, mat bang 1ai suat thi truong can phai dugc cdp nhat hang
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ngay toi Ban diéu hanh. Tuy nhién, NHNN van chua c6 hé thong theo ddi kip thoi
va déy du cac hoat dong trén thi truong tién té. Viéc theo ddi, du bao vdn kha dung
van con ¢ kho khan nhét dinh. Nguyén nhan ciia van dé nay 1a thi trudong lién ngan
hang chua thuc su phat trién, chi dién ra d6i v6i mot s6 NHTM trén co s ¢6 quan
hé vay mugn thuong xuyén va hiéu biét 1an nhau, hodc nhu cong tac du bao nhu cau
von kha dung ctia cac TCTD moi chi mang tinh hinh thirc, tham chi ban than mot sb
TCTD thanh vién ciing gip khé khan trong viéc nim bat thong tin vé thi trudng tién
t6, v.v... dan dén su han ché, cham tré, thiéu chinh xéc trong viéc thu thap thong tin
can thiét tir phia thi truong dé phuc vu cong td chirc, diéu hanh OMOs cua NHNN,

nhat 1a trong diéu kién thi truong tién té co bién dong 16n.
2.3.3.6.  Swhé tro cua cong nghé thong tin con han ché

Su hd trg ciia cong nghé thong tin co ¥ nghia v6 cling quan trong d6i véi su phat
trien OMOs ctia NHNN trong thoi gian qua. Tuy nhién, trong qua trinh thuc hién,
con c6 nhitng diém han ché cua céng nghé thong tin gay khé khin cho cac cha thé
tham gia thi truong md: dudng truyén két ndi con chua dam bao din dén trong thoi
gian qua khi s6 lugng thanh vién tham gia thi truong mé twong d6i nhiéu nén vao
gid cao diém viéc két ndi vao hé thong giao dich thuong xuyén bi ket nén c6 nhiéu
thanh vién tuy c6 nhu cau nhung khong thé tham gia giao dich; di véi NHNN, viéc
tich hop cac bao cao quan Iy OMOs ciing chua dam bao hét yéu cau dé ra, dan dén
¢6 nhiéu bao cdo phuc vu cho cong tac diéu hanh va quan Iy OMOs phai thong qua
phuong thirc quan 1y khac nhu trén chuong trinh Excel. Nhitng nguyén nhan tuéng

nhu don gian nay nhung ciing gép phan han ché hiéu qua OMOs.
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KET LUAN CHUONG 2

Cung v6i qué trinh d6i méi va hoi nhap kinh té quéc té, OMOs cua NHNN di c6
nhitng budc phét trién quan trong: hinh thanh OMOs ¢6 to chitc v6i quy mé hoat
dong ngay cang mo rong, sd lugng thanh vién tham gia thi trudng md ngay cang
tang, ting budc tré thanh cong cu c6 hiéu qua ciia CSTT dap ung yéu cau diéu
hanh CSTT ciia NHNN, gép phan on dinh kinh té vi mé; ting cuong kha ning
diéu tiét von kha dung cia NHNN t6i cac TCTD, qua d6 gop phan ning cao hiéu
qua kinh doanh cta cac TCTD; thiic day su phat trién thi truong tién té. Tuy
nhién, so voi1 yéu cau phat trién, OMOs van con han ché co ban: hiéu qua OMOs
con chua on dinh, doi khi chua dap ung yéu cau kiém soat lwong tién cung ung;
kha ning hd tro von méi chi tap trung cho mot s6 TCTD; ling ting trong viéc xtr
1y 13i suét thi truong mo. Nguyén nhan ciia van dé nay 1a do: hé théng vin ban
phap 1y con kém hi€u qud; CSTT bi phu thudc boi CSTK; GTCG tham gia giao
dich trén thi truong moé chua da dang; co ché diéu hanh 13i suét con bat cap; thong
tin vé tinh hinh thi trrong tién té con nhiéu kho khin, sy hd trg cua cong nghé
thong tin con han ché. Vi vay, d6i méi OMOs cia NHNN doi hoi mot hé théng
giai phap dong bo dé khac phuc nhitng han ché trén méi c6 thé phat huy nhiing vai

tro tich cuc nhu yéu cau dat ra.
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Chwong 3. DOI MOI HOAT DONG THI TRUWONG MO CUA
NGAN HANG NHA NU'G'C VIET NAM

3.1. XU HUONG HOAT PONG CUA NGAN HANG NHA NUOC VIET NAM

Ngan hang Nha nuéc Viét Nam trong qué trinh hinh thanh va xay dung da khang
dinh vai tro tich cuc trong sy phat trién kinh té Viét Nam. Do d9, tiép tuc cung cd
va hoan thién NHNN dugc xéac dinh 1a van dé cép thiét can duoc quan tam. Pang va
Nha nudce da chi dao xay dung va trién khai thuc hién cac muc tiéu, dinh huong
phat trién NHNN trong giai doan tir 2010 dén nam 2020. Trén co s& d6, D& an phat
trién nganh Ngan hang Viét Nam dén nam 2010 va dinh huéng dén nam 2020 di co
nhiéu tic dong dén hoat dong cuia nganh ngan hang, dé an da duoc Tha tudng Chinh
phi phé duyét ban hanh kém theo Quyét dinh s6 112/2006/QD-TTG ngay
24/5/2006, trong d6 da xac dinh ré6 muc tiéu dbi v6i NHNN 1a d6i méi té chirc va
hoat dong ctia NHNN dap tmg nhu cau phat trién ctia nén kinh té, phu hop vé6i yéu
cau hoi nhap cong dong tai chinh quéc té, tao nén tang dén sau nim 2010 phat trién
NHNN thanh Ngan hang Trung uvong hién dai, dat trinh do tién tién cua cac NHTU
trong khu vuc Chau A [35]. Cac muc tiéu co ban phat trién NHNN c6 thé duoc khai

quat nhu sau:

(1) P6i méi to chitc va hoat dong cia NHNN dé hinh thanh bo may tinh gon,
chuyén nghiép, c¢6 di nguon lyc, nang luc xay dung va thuc thi CSTT theo nguyén
tac thi truong dua trén co s¢ cong nghé tién tién, thuc hién céac thong 1€, chuan myc
quéc té vé hoat dong NHTU, hoi nhap vdi cong déng tai chinh quéc té, thuc hién
hiéu qua chtrc ning quan 1y Nha nude trén linh vyc tién té va hoat dong ngan hang
dong thoi tao nén tang dén sau nam 2010 phat trién NHNN tr¢ thanh NHTU' hién
dai, dat trinh d6 tién tién ctia cac NHTU trong khu vuc Chau A.

(2) Xay dyng va thuc thi ¢6 hiéu qua CSTT nham 6n dinh gia tri dong tién, kiém

soat lam phat, gop phan 6n dinh kinh té vi mé, ting trudng kinh té, thyc hién thing
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loi cong nghiép hoa, hién dai hoa dat nuéc. Piéu hanh tién té, 14i suat va ty gia hoi
doai theo co ché thi trudng théng qua sir dung linh hoat c¢6 hiéu qua cac cong cu
CSTT. Ung dung cong nghé thong tin, md rong nhanh cac hinh thic thanh toan
khong dung tién mat va thanh toan ngan hang. Nang dan va tién téi thuc hién day
du tinh chuyén ddi cua déng tién Viét Nam. Chinh sach tién té tao diéu kién huy
dong va phan bo c6 hiéu qua cac ngudn luc tai chinh. Két hop chit ché CSTT véi
CSTK dé dinh huéng va khuyén khich cong chung tiét kiém, dau tu va san xuat

kinh doanh.

Trén co s& cac muc ti€u do, nhitng dinh hudng co ban nham cu thé hoa va thuc hién
cac muc tiéu phat trién NHNN trong nhitng nam tiép theo va dén 2020 duoc xac

dinh cu thé nhu sau:

(1) Nang cao vi thé cia NHNN, d6i méi hoat dong véi tu cach va mang day du tinh
chat 1a NHTU  trong nén kinh té thi trudng dinh huéng Xa hoi Chu nghia, chu yéu
thuc hién chic ning NHTU (ngan hang phat hanh tién, ngan hang ciia ngan hang,
ngudi cho vay cubi cing, co quan diéu tiét thi truong tién té va trung tdm thanh
toan) va chirc ning quan 1y Nha nuéc dbi véi linh vyc tién té, ngan hang, bao dam
an toan hé thong ngan hang. Nang cao vai tro, trach nhiém va quyén han cia NHNN
trong viéc td chuc thuc hién chién luoc, xay dung va diéu hanh CSTT trén co s&
phan dinh ro quyén han, nhiém vu va han ché su can thiép cua cac co quan lién
quan vao qua trinh xay dung va thuc thi CSTT, phap luat vé tién té va hoat dong

ngan hang.

(2) Xay dung va thyc thi CSTT theo nguyén tic thi trudng. Piéu hanh CSTT theo
nguyén tac than trong, linh hoat va hi€u qua trén nén tang cac cong cu CSTT hién
dai va cong nghé tién tién. Tang cuong sy phdi hop dong bo giita cac cong cu cla

CSTT va giita viéc diéu hanh CSTT véi cac chinh sach kinh t& vi mé khac.

(3) Boi méi chinh sach quan 1y ngoai hbi dap tmg yéu cau: ting budc nang cao tinh

chuyén ddi cua déng tién Viét Nam; tang nhanh du trit ngoai héi; thue hién co hiéu
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qua co ché ty gid hdi doai linh hoat, theo co ché thi truong va theo huéng gan voi
mét rd cac déng tién cua cac doi tac thuong mai, dau tu quan trong cua Viét Nam;
nang cao nang luc quan ly va can thi€p thi truong ngoai t& cia NHNN thong qua
cac nghiép vu thi truong; hoan thién khudn kho phap 1y vé ngoai héi tao diéu kién

cho thi trudng ngoai hdi phat trién.

(4) Xay dyung hé théng giam sat ngan hang hién dai va hiru hiéu nham dap tng yéu
cau thyc tién phat trién hé théng ngan hang Viét Nam va thuc hién dung cac nguyén

tac, chuan muc quoc t€ vé giam sat ngan hang.

3.2. XU HUONG HOAT PONG THI TRUONG MO CUA NGAN HANG
NHA NUGC VIET NAM

Hoat dong thi truong mo dong vai trd cha yéu trong diéu tiét tién té cuia NHNN,
duogc thuc hién trong mbi quan h¢ chat ché véi cac cong cu khac cua CSTT nham
dat dugc muc tiéu cua CSTT. Ngoai ra, OMOs xac dinh rd muc ti€u la diéu tiét linh
hoat von kha dung cua toan h¢ théng TCTD. Pé dam bao thyc hién céac yéu cau do,

xu huéng OMOs duoc cu thé hoa [36]:

(1) Pam bao quy dinh cia OMOs phu hop véi thong 18 qudc té, diéu kién thi trudng
tién té ¢ Viét Nam trong ting thoi ky.

(2) Tung budc thir nghiém viéc hinh thanh 13i suat dinh huéng dé nang cao hiéu qua

diéu tiét tién té cia OMOs.

(3) Tang cudng sy phdi hop dong bd véi cac cong cu khac ciia CSTT dé c6 nhiing

phan tng phi hop trude dién bién kinh té trong nude va qudc té.

(4) Pam bao sy phdi hop chit ché gilta cac bo phan lién quan cia NHNN va cac
thanh vién tham gia thi truong mé nham nang cao hiéu qua OMOs, qua d6 kip thoi

h6 tro cac TCTD thuc hién muc tiéu kinh doanh.
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3.3. POI MOI HOAT PONG THI TRUONG MO CUA NGAN HANG NHA
NUOC VIET NAM

3.3.1. Hoan thién, nang cao hiéu qua hoat dong thi truong mé hi€n c6 cua

Ngan hang Nha nuéc Viét Nam
3.3.1.1. Phat trién da dang héa hang hod giao dich

Su da dang va tinh thanh khoan ctia cac GTCG giao dich trén thi truong mé 1a mot
trong nhitng tiéu chi quan trong danh gia su phat trién cta thi trudng mé. Do vay,
viéc phat trién thi truong md can theo mot sd dinh hudng: (1) Phét trién hang hoa
giao dich trén thi truong mé nham nang cao hiéu qua diéu tiét luong tién cung tng
ctia NHNN. Trong diéu kién OMOs ngay cang tham gia nhiéu hon trong viéc diéu
tiét luong tién cung Gng, viéc phat trién hang hod giao dich trén thi trudng md 1a
mot trong nhirng diéu kién can thiét nham tao nhirng co hoi tdt nhat cho cac thanh
vién trong viéc lya chon GTCG nao dé tham gia thi truong mé. Tur d6, gia ting
kha ning tham gia thi trudng md cua cac thanh vién. Va diéu nay giup NHNN
dam bao hiéu qua diéu tiét lugng tién cung ung theo yéu cau dat ra; (2) Phat trién
hang ho4 giao dich trén thi trudng mo nham da dang hoa cac GTCG giao dich trén
thi truong md. Trén thuc té, c6 nhiéu loai GTCG khéac nhau dugc tham gia giao
dich trén thi trudng mé & cac qudc gia khac trén thé gidi. Tuy nhién, trong diéu
kién hién nay, NHNN méi chi 4p dung chu yéu tin phiéu KBNN trong cac phién
giao dich. Do d¢6, viéc bo sung cac GTCG giao dich trén thi truong mo 1a dinh
hudng va muc tiéu quan trong trong viéc phat trién OMOs & Viét Nam. Giai phap
cu thé cho van dé nay dua trén thuc trang cia cac GTCG tham gia giao dich cu thé

nhu sau:

Mot la, tang cwong tinh hdp dan nhitng gidy to c6 gia hién dang giao dich, céac
GTCG hién dang tham gia giao dich trén thi trudng md mdi loai c6 nhitng dic diém
riéng biét, do d6 kha ning cho mdi thanh vién tham gia khi s& hitu GTCG trong

danh muc hang hoa c6 thé tham gia trén thi truong ma 14 khac nhau. Hién nay, trai
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phiéu Chinh phu 1a GTCG duoc giao dich nhiéu trén thi trudng mé khi loai GTCG
nay c6 nhitng uvu thé tuyét ddi so véi cac loai GTCG khac, tuy nhién trong mot diéu
kién phat trién cia thi truong mé trong tuong lai, van dé sir dung linh hoat céc

GTCG trong danh muc GTCG hién c6 doi hoi can c6 sy diéu chinh, cu thé:

Tin phiéu KBNN hién dugc phat hanh voi cac ky han 91 ngay, 182 ngay, 237 ngay
va 364 ngay, nhu vy, co thé bo sung phat hanh voi ky han ngan 1a 3, 6, 9, 12
thang voi 13i suat linh hoat phan anh sat 1i suét thi trudng nham ting tinh thanh
khoan cho loai hang hoa nay khi tham gia thi truong md. Pong thoi, can ¢ nhiing
co ché thu hit cic thanh vién tich cyc tham gia nhu dam bao tinh cong khai, an
toan, thanh toan don gian, thu tuc hanh chinh khéng ruéom ra, v.v... nham tao diéu
kién dé cac thanh vién 1a cac NHTM, céc to chtrc tai chinh phi ngan hang st dung
mot cach co hidu qua ngudn tam thoi nhan réi tham gia dau thau. Piéu nay ciing
ddng nghia co hoi tham gia thi trudng md cia cac thanh vién ting 1én khi sé hitu
duoc nhiéu GTCG. Nhu vay, NHNN can ¢ duge su phéi hop cua Bo tai chinh
trong viéc da dang hod ky han cua tin phiéu KBNN, dinh hudng 13i suat phat hanh
tin phiéu KBNN theo nguyén tic thi trudong tao diéu kién cho cac TCTD tham gia

d4u thau va trang thau.

Tin phiéu NHNN, hién nay NHNN chi phat hanh trong nhimg trudng hop thuc su
can thiét khi cac cong cu khac duoc sir dung khong phat huy hiéu qua trong viéc
dam bao muc tiéu cua CSTT, hodc phat hanh trong truong hop khong co bdi chi
ngan sach Nha nudc hodc bdi chi ngan sdch Nha nude rat it va nhu cau vay ng cua
Chinh phu khong cao. Trong diéu kién dé, tin phiéu NHNN c6 xu huéng phat hanh
it dan di, tuy nhién, trong trudng hop phat hanh, tin phiéu NHNN van can dam bao
thuc hién theo cac nguyén tic sau: co ché dau thau phai cong khai, minh bach;
phuong thitc ddu thau nén uu tién thuc hién dau thau 13i suat va dam bao bam sat 1ai
sut thi truong; phat hanh dudi hinh thirc ghi s6 dé tao diéu kién thuan lgi cho viéc

tham gia giao dich trén thi truong mé.
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Hai I, b6 sung nhitng gidy to ¢é gid khdc tham gia giao dich

Chitng chi tién giri do cac NHTM phat hanh dwa trén co sé Quyét dinh sb
1287/2002/QD-NHNN ngay 22/11/2002 ciia Théng doc NHNN vé viéc ban hanh
Quy ché phat hanh GTCG. Chimg chi tién gui ¢ Viét Nam chii yéu do cac NHTM
Nha nudc phat hanh, gan diy mot s6 NHTM co phan phat hanh nhung chu yéu 1a
chiing chi tién guri dai han loai ghi danh, sé lugng phat hanh khong nhiéu, phan
16n do ca nhan s& hitu nhu mot hinh thue tiét kiém. Bén canh do, cac chtiing chi
tién giri dugc phat hanh con chua dam bao théng nhét hinh thirc va tinh chat cua
chtmg chi tién giri. Do d6, dé ching chi tién gui c6 thé tham gia trén thi trudong
m¢ nhu mot loai hang hoa giao dich c6 d§ an toan cao phai dap Gng dugc nhiing
yéu cau cu thé: (a) NHNN céan phéi c¢6 quy dinh quy chuin ho4 trén cac phuong
dién nhu: hinh thirc phat hanh, noi dung phat hanh, ky han, 1i suat ciing nhu cac
tiéu chi khac thong nhét cho viéc phat hanh va thanh toan. Bén canh d6, NHNN
can yéu cau mot so tiéu chi k¥ thuat bat budc tranh hién tuong lam gia, anh hudéng
dén viéc tham gia giao dich trén thi trudng md; (b) Pam bao tinh hap dan va kha
ning chuyén dbi cua chimg chi tién giri, NHNN yéu cau c6 su vu dai vé 13i suit,
13i suat chung chi tién gui cao hon 13i suat tién guri tiét kiém c6 cing ky han (dao
dong trong bién d6 0,01 — 0,06%) va cho phép nguoi mua ching chi tién co thé
ban trudc thdi han cho cac TCTD; (¢) NHNN can ¢ co ché khuyén khich cho cac
NHTM phat hanh rong rai céac loai chuing chi tién gui. Pé dam bao thuc hién,
NHNN can tao ra mot sn choi binh déng cho céc td chuc phat hanh bé1 1€ theo
quy dinh hién nay viéc phat hanh chtng chi tién d6i voi ting NHTM phu thudc
vao su phé chuédn cua NHNN vé s lugng phat hanh, diéu kién phat hanh, 131 sut,
ky han chimg chi tién giri, v.v... Nhu vdy, trong mot dinh hudng lau dai, can b6
sung cac quy dinh vé chimg chi tién gui vao trong Ludt cac cong cu chuyén

nhuong dé tao co sé phap 1y cho viéc phét trién loai GTCG nay.

Thirong phiéu dugce trién khai va tham gia giao dich trén thi trudng tién té dya trén

co s& Phap lénh Thuong phiéu sé 17/1999/PL-UBTVQHI0 c6 hiéu luc tir ngay
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01/7/2000. Theo quy dinh ctia Phap l1énh Thuong phiéu, cac thuong phiéu ¢ Viét
Nam chia lam hai loai 1a 1énh phiéu va héi phiéu. Giao dich duoc phép phat hanh
thuong phiéu 12 quan hé mua ban hang hoa hodc quan hé cung tng dich vu lién
quan dén hoat dong tin dung ngan hang. Chua thé dugc phat hanh thuong phiéu véi
tu cach 1a nguoi ky phat, nguoi phat hanh 1a cac doanh nghi€p. Thoi han phat
hanh 13 365 ngay. Trén co s Phap 1énh Thuong phiéu, ngay 5/7/2001 Chinh phu
da ban hanh Nghi dinh s6 32/2001/ND-CP huéng dan chi tiét thi hanh Phap 1énh
Thuong phiéu. V&i nhitng van ban quy pham phap luat da ban hanh thi vé co ban
khung phép 1y cho viéc phat hanh va st dung thwong phiéu da c6. Tuy nhién,
trong qua trinh trién khai, nhitng vuéng mac trong cac quy pham phap luat d6 da
han ché su phat trién cua thuong phiéu, cu thé: quy dinh khéng cho phép thuong
phiéu chuyén nhuong dudi hinh thic ky hdu ma chi duoc phép chuyén nhuong
dué6i hinh thire ky chuyén nhuong day du; thuong phiéu chi dugce phat hanh trong
quan hé co lién quan cac hoat dong tin dung cua ngan hang — trong khi thuong
phiéu ra doi trén co so hoat dong tin dung thwong mai chtr khong phai tin dung
ngan hang; quy dinh vé chu thé tham gia cling khong 1 rang, néu nhu Phap lénh
Thuong phiéu cho phép ca nhan tham gia quan hé thuong phiéu véi tu cach 13
nguoi thy huéng, nguoi chuyén nhuong thi Nghi dinh 32/2001/ND-CP huéng din
lai khong cho phép ca nhan tham gia quan hé thuong phiéu, v.v... Do d6, trong
thoi gian tir khi vin ban phép luit c6 hiéu luc dén nim 2005, thuong phiéu chi
xuat hién trong cic quan hé thuong mai qudc té trong cac trudng hop bat budc
hoac trong hoat dong vay n¢ nudc ngoai con trong hoat dong thuong mai ndi dia
thi thuong phiéu chua duoc s dung. Trong truong hop phai sit dung thwong
phiéu, cic bén tham gia c6 hé thdng phap luat chiu sy chi phdi cua Luat théng
nhat hbi phiéu (Cong udc Gionevo ban hanh Luat thong nhat vé hdi phiéu) hoic
Hbi phiéu Anh niam 1882 hodc Luat thwong mai thong nhat Hoa ky 1995 thi lya
chon mot trong Luat ké trén dé diéu chinh ndi dung cua thuong phiéu. Nhu vay,

thuc chat Phap 1énh Thuong phiéu d3 chua di vao doi song.
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Trén co s& Luat sb 49/2005/QH11 vé céc cong cu chuyén nhuong duogc Qudc hoi
khoa XI ky hop thtt 8 ngay 29/11/2005 thong qua va co6 hi¢u luc tor ngay
01/7/2006 vé co ban da khic phuc nhitng nhuoc diém cua Phap 1énh Thuong
phiéu trude d6. T khi Luat nay c6 hiéu luc, khai niém thuong phiéu khong con
nlta ma thay vao doé la Héi phiéu nhan no, Hoi phiéu doi no, dén nam 2007, khi
quy ché chiét khau, tai chiét khdu cong cu chuyén nhugng cia TCTD ddi véi
khach hang ky ngay 29/12/2006 c¢6 hiéu lyc thi hdi phiéu méi c6 can cir dé c6 thé
giao dich mua ban trén thi truong. Tuy nhién, viéc giao dich nay 1a rat kho khan.
Do viy, dé c6 thé dva GTCG nay tham gia giao dich trén thi trudng m¢d doi hoi
NHNN phai tap trung ra soat, giai quyét dugc nhitng vudng mac trong cac quy

pham phap 1y, cu thé:

Thér nhat, yéu cau bit budc tat ca cac quan hé vay muon, mua ban chiu hang hoa
ctia cic doanh nghiép déu phai st dung hdi phiéu c6 bao lanh thanh toan nhim
dam bao tranh tinh trang ng nan day dua, dam bao t6i da loi ich ctia doanh
nghi¢p ban chiu trong truong hgp doanh nghi€p mua hang khong c6 kha nang
thanh toan thi don vi bao lanh c6 trach nhiém thanh toan ng, va ngay ca trong
thoi gian c¢6 hiéu luc cia héi phiéu, cdc doanh nghiép co thé xin chiét khau tai

cac TCTD.

Thi hai, hoan thién quy dinh lién quan dén nghiép vu luu thong hdi phiéu: nghiép
vu chiét khau, tai chiét khau, bao lanh héi phiéu, nho thu hdi phiéu qua ngan hang,

ky chép nhén héi phiéu dam bao loi ich, sy thuan loi cho cac chu thé tham gia.

Tht ba, dam bao cac quy dinh phong ngtra rii ro. Theo quy dinh cua hdi phiéu
thi trach nhiém thanh toan thudc vé doanh nghiép mua hang. DPé dam bao su an
toan trong thanh toan, NHNN can quy dinh mot mic dy phong theo mot ty 18
nhét dinh trén co s& gia tri ciia hdi phiéu va chi hoan tra khi doanh nghiép mua
hang hodc don vi bao lanh di thanh toan diy du nham ting cudng kha ning tra

no cia doanh nghiép mua hang. Mtc do du phong c6 thé dao dong tir 10-20%
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gia tri cua héi phiéu ap dung cho cac doanh nghiép mua hang khac nhau dua trén
su danh gia uy tin cua doanh nghiép trén co s& quy chuan danh gia uy tin duoc

NHNN cong bé.

Tht tu, luat hoa cac ché tai xur phat khi c6 vi pham, hanh vi gian 1an gdy thiét hai
cho céc bén tham gia. Do dic diém triu twong ctia hdi phiéu do d6 rat dé din dén
cac hanh vi vi pham, gian 1an gy ton that cho cac bén tham gia. Do d6, NHNN cin
¢6 sy phdi hop véi cac co quan luat phap dé c6 duoc ché tai xir Iy nghiém minh cac
hanh vi vi pham, dam bao tinh lanh manh trong cac giao dich hdi phiéu dé thu hut

nhi€u hon nira cac chu thé tham gia.

Bé sung cdc loai GTCG khdc tham gia giao dich trén thi truong mé nhu trai phiéu
do NHTM phat hanh, trai phiéu do cac cong ty c6 uy tin phat hanh. Viéc bd sung
nay doi hoi ¢ nhitng budce di phit hop trén co s xdy dung cac quy dinh chit ché dé

dam bao 1¢1 ich cho cac bén tham gia.
3.3.1.2. Pam bado hiéu qua céng tac dw bdo von kha dung

Cong tac du bao von kha dung c6 ¥ nghia vo cing quan trong trong viée dam bao
hiéu qua diéu hanh CSTT noi chung va thi truong md ndi riéng. Dé du bao nhu cau
vbn kha dung chinh x4c, yéu cau dit ra d6i véi NHNN can: (1) Tién hanh thu thap
thong tin, s6 liéu lién quan dén von kha dung cua timg TCTD va ca hé thong trong
ting thoi ky. Pam bao chéat lugng thong tin vé cac nhan t6 anh hudng dén von kha
dung cua cac TCTD nhu ty 1€ dy trit bét budc, hoat dong mua ban cac cong cu ng
trén thi truong thu cép, tin thoi vu cua thi truong tin dung, bién dong cua tai san co
béng ngoai t¢, v.v..., do vay, cong viéc nay doi hoi co su phéi hop chat ché tur phia
cac TCTD. Dé ndi dung nay thuc hién dugc, NHNN can co quy dinh r0 rang vé viée
cung cap thong tin nhu cau von kha dung cta cac TCTD, trong trudng hop vi pham
phai cé ché tai xir phat nghiém minh; (2) Phan tich va tinh toan cu thé kha ning du
hay thiéu vén kha dung cia TCTD; (3) Quyét dinh bom/hut lugng tién cung ung
phu hop véi cac myc tieu cua CSTT trong tung thoi ky.
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3.3.1.3. Tang cwong céng tdc thanh tra va kiém sodt

Hoat dong thanh tra va kiém soat can duoc tdng cuong nhiam hd trg OMOs hoat
dong c6 hiéu qua, tudn thi chit ché cic quy dinh do NHNN dé ra, tir d6 co
nhitng dinh hudng can thiét trong twong lai. Hoat dong thanh tra va kiém soat
can dugc thuc hién ¢ hai giac do: Thu nhat, dam bao tinh ky luat, nghiém tac véi
cac quy dinh dé ra cia cac cha thé tham gia thi truong mo; Thir hai, dam bao su
an toan trong hoat dong kinh doanh cta cac TCTD tham gia thi truong mé. Viéc
thanh tra va kiém soat hoat dong kinh doanh cua cac TCTD von 1a mot trong
nhiing hoat dong mang tinh thuong nhat cta NHNN. Thong qua hoat dong nay
khong chi giap NHNN nam bat dugc viéc tuan thi cac quy dinh cua phap luat
trong hoat dong kinh doanh cua cac TCTD, ma con kip thoi ¢cé nhitng bién phap
can thiét doi v6i cac TCTD vi pham nghiém trong cac quy dinh cia NHNN, gy
anh huong dén kha nang diéu hanh cia NHNN trén thi truong mé. Dé dam bao
kha nang thanh tra va kiém soat tot hoat dong kinh doanh cua cac TCTD, NHNN
can thuc hién tbt noi dung sau: Mot 1a, hoan thién va chuan hoa hé théng chi tiéu
an toan doi hoat dong ctia cdc TCTD theo chuan muc qudc té (hé thong chi tiéu
vé su an toan cua von, chi tiéu phan anh chat luong tai san cd, chi ti€u vé kha
nang thanh todn, gid¢i han vé cho vay, v.v...); Hai la, ddm bédo thuc hién nghiém
tic quy dinh canh bao sém ddi vdi cac TCTD c6 nguy co mat an toan cao dé cac
TCTD kip thoi chan chinh va xir 1y; Ba 13, dam bao cac ché tai xt 1y d6i véi cac
TCTD. Trén co s& cac két luan tir hoat dong thanh tra va kiém soat, NHNN ap
dung cac ché tai can thiét d6i véi TCTD nhu kiém soat dic biét, phat vi pham

hanh chinh, dé nghi diéu chinh nhén sy, v.v...
3.3.1.4. Ndng cao trinh do chuyén mon nghiép vu cua doi ngii can bo

Trong nhitng nim gan day véi nhitng thay d6i trong cong tic can b da gop phan
nang cao trinh do cta doi ngil lao dong. Hon nita, qué trinh trién khai OMOs
trong mudi nim qua da cung cap doi ngii can bd di c6 it nhicu kinh nghiém. Tuy

nhién, viéc tiép tuc xay dung va hoan thién doi ngli cdn bd cd trinh do chuyén
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mén cao ¢ sy am hiéu nghiép vu theo théng 1¢ quéc té, phém chat dao dutc tot,
dap tng yéu cau phat trién OMOs 12 mot doi hoi can thiét trong giai doan téi.
Cong tac dao tao doi hoi hudng dén tiéu chuan hoa ddi tugng tham gia thi truong
mo do la: DBo1 ngli can bd nghi¢p vu dam bao trién khai tot cong viéc mang tinh
chat nghiép vu hang ngay; va doi ngii chuyén gia 1a nguoi truc tiép diéu hanh,
hoach dinh chién lugc va lam cong tac tham muu cho lanh dao. Giai phéap cho

van dé nay cu theé:

(1) Can c6 ké hoach bd tri, sap xép can bd mot cach hop 1y. P6i v6i can bd nghiép
vy, dé dam bao chat lugng can bg, viéc tuyén dung méi nhat thiét phai qua thi
tuyén, can bo nghiép vu phai c6 bﬁng dai hoc, dugc dao tao ngan hang — tai chinh,
c6 kién thirc ngoai ngit, tin hoc tdt. Trén co s& danh gid do1 ngli can b, xay dung
ké hoach bdi dudng, phan cong vi tri cong tac dam bao du vé sb lugng va chat
lugng cong viée dugc giao. Poi véi can bd quan 1y, phai c¢o sy sap xép, quy hoach,

bdi dudng can bo dam bao dap tng vi tri cong tac quan 1y

(2) Xay dung mot ké hoach dao tao ngén han va dai han, sit dung céac hinh thuc
dao tao khac nhau nhu td chtc hoi thao khoa hoc, to chirc cac 16p boi dudng
ngén han trong nuéc va quéc té, tan dung triét dé céac co hoi hop tac quéc té, chia
s¢ kinh nghiém qua mang thong tin, cit can bg di khao sat thuc tién OMOs cua
cac nude trong khu vuc va trén thé giéi dé cé thém kién thic thyc té, giup van

dung linh hoat va hiéu qua vao tinh hinh cu thé cua Viét Nam.

(3) Pam bao quy dao tao, cac nguodn hd tro dao tao. Pé dam bao cho ké hoach dao
tao doi ngil can bo thanh cong dap ung yéu cau OMOs, NHNN céan xdy dung quy
dao tao voi ngudn kinh phi c6 dinh hang nim duoc phé duyét dam bao hiéu qua
hoat dong dao tao theo chuong trinh, ké hoach dé ra. Bén canh d6, dé co thé khoi
tang nguon tai chinh bd sung cho quy dao tao nay, NHNN c6 thé ap dung cac hinh
thirc hoac 1a xin tai trg, hoac 1a thong qua hinh thirc chia sé kinh nghi¢m, thyc hién

cac du an nghién cuu.



118

3.3.1.5. Phat trién cong nghé tin hoc iing dung

Ngay nay, ung dung cong nghé tin hoc trong quan 1y hoat dong cia NHNN noi
chung va OMOs néi riéng 1a mot nhu cau cap thiét. Trong bdi canh d6, NHNN
dd chi dong x4y dung hé thong quan Iy OMOs c6 su tng dung céng nghé tin hoc
tién tién gitp NHNN quan 1y OMOs chuyén nghiép hon va hd trg cac thanh vién
tham gia voi mot quy trinh xtr 1y céc thi tuc dau thiu qua mang may tinh c6 tinh
tu dong hoa cao, don gidn trong cac thu tuc hanh chinh nhung van an toan, bao
mat thong tin va cong bang. Tuy nhién, khi ma OMOs ngay cang phat trién véi
s6 lwong cac thanh vién tham gia thi trudng mé ngady cang nhiéu hon, doi hoi hé
théng cong nghé thong tin ciing phai duoc hoan thién hon nita. Pinh hudng

mang tinh chién lugc 1a:

Tht nhat, xay dung duong truyén toc do cao, lién két cac hé thong trao do6i thong
tin trong ndi bd cua NHNN va gitta NHNN véi cdc thanh vién tham gia thi
truong mé. Pam bao hé thong duong truyén hoat dong thong sudt, lién tuc va an
toan, c6 su phan cap, phan quyén str dung hé théng & muc d6 thich hop, chi co
can bo chuyén trach co thim quyén méi co quyén truy cap vio cac bao cio quan
trong. H¢ théng dam bao tinh bao mat, ludn dugce kiém soéat chit chg, cé canh
béo va ngan chan khi c6 su bat ky su xAm nhap. Ngoai ra, hé théng phai dam bao
kiém soét thong tin toan b hé thong thong tin mang, ciing nhu kha ning khac

phuc su cb kip thoi khi ¢6 truc trdc xay ra.

Tht hai, chuan hod co sé phan mém phuc vu cong tac quan Iy OMOs cia NHNN
va dam bdo su thuan tién cua cac thanh vién tham gia thi truong mé. bpé phuc vu
cong tdc quan ly thi trurong md co sy chat ché va tinh khoa hoc, doi héi cac div
liéu bao cdo tinh hinh OMOs dugc tong hop day du va co thé loc theo truong di
li¢u, ngoai ra la ddm bdo co s& dit li€u c6 su lién két véi cac don vi cia NHNN
c6 lién quan dén OMOs. Pong thoi, v6i cac thanh vién tham gia thi trudng mo,

phan mém khong chi doi hoi c6 sy don gian, thuan tién tr khau nop ho so, nhan
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ding ky, xét thau, thong bao két qua ddu thau, 1ap hop dong, thanh toan, luu trix

thong tin ma con dam bao tinh chinh xac va dugc bao mat tuyét ddi

Thir ba, hoan thién trang Web vé thong tin OMOs nham ting cudng thong tin trao

dbi giita cac thanh vién tham gia v6i nhau va véi NHNN.

Thir tu, dam bao thiét bi phan cung hién dai dap ung yéu cau két nbi va xir Iy phan
mém OMOs. Van dé nay doi hoi NHNN c6 nghién ciru k§ ludng khi thyc hién cong
tac trang thiét bi hé thong may tinh trong ndi bo ddng thoi can c6 quy chuédn rd rang

v6i cac thanh vién khi dé nghi dang ky 1a thanh vién tham gia thi truong mo.

Thr ndm, dam bao c6 doi ngli chuyén gia tin hoc dugc dao tao bai ban, c6 kha nang

quan ly, van hanh va xtr ly cac sai sot trong qua trinh thyuc hién.
3.3.2. Doi méi hoat ddng thi trwomg mé ciia Ngan hang Nha nuéce Viét Nam
3.3.2.1. Dam bao co so phap ly

Hanh lang phap 1y ¢6 su anh huong manh dén dién bién hang ngay, su phat trién
ctia NHNN néi chung va hiéu qua OMOs néi riéng. Nhitng han ché tir cac van ban
phép 1y cia OMOs sé& 1a nguyén nhan chil yéu 1am giam tinh hiéu qua cua thi truong

mo. Do vdy, viéc hoan thién méi truong phap 1y 13 mot doi hoi cap thiét, cu thé:

Poi véi Quy ché Nghiép vu thi truong mé, dap ung yéu cau phat trién l1au dai,
NHNN can tiép tuc nghién ctru, bén canh viéc hoan thién quy ché nghiép vu thi
truong mo, NHNN can bo sung thém quy dinh nham dap ung yéu cau OMOs phu
hop v6i nhitng diéu kién hoat dong méi cia NHNN va sy phat trién cta nén kinh
té trong diéu kién hoi nhap kinh té quéc té. Trudc mat, NHNN nén giai quyét mot
s6 van dé hién dang can trd su phat trién thi truong mo, cu thé: cho phép da dang
hoa ky han giao dich, tién tGi dua ra giao dich mua, ban ky han qua dém

(overnight) dé thuc day thi trudong mé hoat dong linh hoat va kip thoi; sau dé bd
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sung phuong thirc giao dich hoan doi ngoai t¢ nham linh hoat hon trong viéc kiém

soat lugng tién cung Ung.

Poi véi Quy ché Quan Iy von kha dung, theo nhu nhitng quy dinh tai Quy ché Quan
Iy von kha dung, cong tic du bao vén kha dung dd co nhiéu hd tro Ban diéu hanh
trong viéc ra quyét dinh hang ngay. Cong tac du bao da dugc thuc hién theo dung
dinh ky bao céo. Tuy nhién, dé nang cao chat lugng quan 1y von kha dung va dap
g yéu cau dy bao thong tin cho thi trudng mo, Quy ché nay can dugc didu chinh
theo hudng cho phép linh hoat cac hinh thure thu thdp thong tin, ndi dung thong tin
phu hop voi ché do bao céo thong tin, 1§ trinh hién dai hoa cong ngh¢ ngan hang,
nhing thay d6i thuc té trong hoat dong ngan hang va nén kinh té, ngoai ra, cin phan
dinh rd trach nhiém ctia don vi cung cap thong tin khi co cdu td chirc cia NHNN ¢o

su thay doi.
3.3.2.2. Xdc dinh co ché diéu hanh ldi sudt

Viéc dé ra giai phap xac dinh co ché diéu hanh 13i sut dam bao hiéu qua OMOs
trong diéu kién hién nay 1a diéu vo cing phirc tap, boi 18 co ché diéu hanh 1ai suat
tac dong dén nhiéu hoat dong khac nhau khong chi duéi gidc 46 quan 1y cia NHNN
ma con 1a ca cac quyét dinh cta cac chi thé trong nén kinh té. Pbi véi van dé nay
tac gia dé xudt huéng giai quyét nhu sau: (1) Can thuc thi ca hé thong 13i suat vé
can ban phai 13 13i suat thi truong va hudng téi on dinh 1i suét thi trudng lién ngan
hang xoay quanh 13i suat thi truong mé chir khong phai hudng toi 13i suat cua thi
truong tin dung; (2) Xay dung mé hinh kiém soat 13i suat trén co s¢ c6 1di suat
chuan cua thi trudng. Co thé sir dung 13i suat tin phiéu KBNN 1a 14i suat chuan cia
thi truong vi day 1a GTCG c6 do an toan va tinh long cao nhung phai loai bé 1ai
suat chi dao cia KBNN ddi véi d4u thau tin phiéu va trai phiéu KBNN; (3) Ra soat
lai tinh hop 1y, hiéu qua cta céc loai 14i suat hién nay do NHNN cong bd. C6 nhur
vay méi giai quyét xu 1y tan gbc sy kho khan trong viéc xir 1y 14i suét thi truong

mo, can trd tinh hiéu qua OMOs ctia NHNN.
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3.3.2.3. Hoan thién cong tac dw bao

Ttr thye tién didu hanh OMOs cho thay, cong tac du bao hiéu qua OMOs 13 vo cung
quan trong dam bao dat dugc do chinh xac cao khi diéu tiét lugng tién cung ing. Do
d6, giai phap dua ra 1a NHNN cin hoan thién cong tac du bao hiéu qua OMOs.
Cong tac dy bao dugc thuc hién tir khau thu thap s6 lidu, dén phan tich va dua ra két

qua, cong tac dugc cd thé dugce so do hod nhu sau:

Du bdo hi¢u qua cua hoat dong
thi truong mao
Y
Thu thap thong tin XU ly thong tin Két qua
| Y
Tinh hinh tang truong|| < Ban di¢u hanh thi
kinh t€ va lam phat Ra quyét dinh didu trudng mo

hanh thi trudng mé
So d0 3.1: M6 hinh dw bio hi¢u qua hoat dong thi trwrdmg mé
Dé cong tac nay co thé thuc hién, can co:

- Nguon s6 liéu chinh xdc va ddy dii: s6 liéu bao gdm s liéu ctia OMOs, luong tién
cung ung, du trit cia NHTM, nhu cau von kha dung cua cac TCTD, cho vay Chinh
phu, cho vay tai cip von, 13i suét thi truong lién ngan hang, s6 lidu vé cac chi s6 kinh
té vi mo (ty 1¢ lam phat, téc do ting truong kinh té, xuat nhap khau) va cac sd liéu
khac ¢o lién quan phét sinh trong qua trinh diéu hanh OMOs. S liéu phai dugc thu
thap theo ngay, xac dinh ca nguén s6 lidu trong qua khir, hién tai va du kién trong

tuong lai. Ngoai ngudn s6 liéu c¢6 dugc tir NHNN, NHNN cin ¢ sy phdi hop chat
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ché vdi Tong cuc thong ké dé co duge ngudn so li€u chinh xéc ctia céc chi s6 kinh té

vi mo.

- Xay dung mé hinh du bdo, st dung cong cu dé xir 1y k¥ thuat vé mat kinh té lugng
cac sb liéu dau vao. Mo hinh toan kinh té 13 lua chon trong viée dinh luong hiéu qua
OMOs ma Luan an lgya chon. Tuy nhién, viéc quyét dinh mo hinh ndo can c6 su tham

van va c6 kiém dinh dé dam bao dua két qua phan tich t6t nhat.

- Thiét Igp ddi ngii chuyén gia ddm nhiém cong tac thong ké, phan tich, xt 1y mo
hinh va ra két qua bao cao Ban diéu hanh phuc vu cho cong tac diéu hanh OMOs
trong ngin han va dai han. Poi ngii chuyén gia phai 14 nhitng can bd c6 kién thuc
vé kinh té luong, kinh té vi mo, thong thao cong nghé tin hoc dé co thé co duge
dua ra nhitng két qua dang tin cdy. Trén co sé nhitng dap tng dugc ngudn sd liéu,
xay dung dugc md hinh du bdo va dao tao dugc ddi ngli chuyén gia dam trach
cong tac dy bao, NHNN ciing can hoan chinh dugc trang thiét bi vat chat dé dap

ung cong tac nay.
3.3.2.4. Swr dung giao dich hoan doi ngoai té la mot nghiép vu cua thi truong mo

Cung v6i xu hudng phat trién nén kinh té ¢ Viét Nam — su phat trién thuong mai
hang hod qudc té, su tac dong cia ludng vén dich chuyén giita cac qudc gia di tao
nén hién twong ddng USD xuét hién ngdy cang nhiéu va mic d6 anh hudng ngay
cang 16n trong cac giao dich ciia nén kinh té, ngay 07/10/1998 NHNN d3 ban hanh
Quy ché hoat dong giao dich hoan ddi ngoai té&. Quy ché nay quy dinh giao dich
hoan doi ngoai té bao gdm ddng thoi hai giao dich: giao dich mua va giao dich ban
cung mot s lwong dong tién nay véi dong tién khac, ky han thanh toan cta hai giao
dich khac nhau va ty gia cta hai giao dich dugc x4c dinh tai thot diém ky hop déng.
Khi thyc hién, giao dich hoan doi ngoai t€ dugc st dung dé giai quyét tinh trang
thiéu hut VND ctia cac NHTM, lic 6 NHNN cung tng VND hoéan déi 1dy USD
cho NHTM. Nghiép vu nay it duoc str dung, duwoc xem nhu 1a giai phap tinh thé, 1a

cong cu diéu tiét lugng tién cung Gng. Do vay, khi ma hoat dong ctia NHTU' 14 vo
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cung phirc tap va ciing chiu tic dong boi su bién dong cua nén kinh té, nén trong
diéu kién mirc d6 d6 la hoa ¢ Viét Nam c6 xu hudng ting 1én, tac gia dé xuat
NHNN nén dua giao dich hoan doi ngoai t€ la mot nghiép vu cia thi truong mo.
Trong trudng hop 0, su quan 1y tip trung va cung phdi hop t6 chic hoat dong mua,
ban GTCG va ngoai té trén thi truong mo sé& gitip NHNN linh hoat va kiém soat t6t
hon luong tién cung ung. Viéc ap dung giao dich hoan ddi ngoai té doi hoi NHNN
phéi thuc hién:

(1) B6 sung giao dich hoan dbi ngoai té trong Quy ché hoat dong thi truong mo,
theo d6 cac nodi dung co ban can phai thiét 14p: quy dinh vé ngoai té thuc hién trong
giao dich hoan doi ngoai t& (USD); phuong thirc giao dich dong thoi 1a giao dich
giao ngay va giao dich ky han giita VND va USD; phuong thirc thyc hién 1a ddu
thau hoan d6i ngoai té theo diém swap (4p dung nhu dau thau hoan doi ngoai té theo

diém swap dugc néu tai muc 1.2.5.3 ctia Chuong 1).

(2) B6 sung chuong trinh van hanh, quan 1y giao dich hoan ddi ngoai té trén phan

mém tin hoc ung dung thi trudng mé hién c6 cia NHNN.

(3) Huéng dan trién khai giao dich hoan d6i ngoai té t6i cac bd phin tham gia

OMGOs.

(4) Ban hanh cac biéu mau thuc hién va quan Iy giao dich hoan d6i ngoai té trén thi
truong mé va thong bao quy trinh thuc hién téi cac bd phan tham gia van hanh thi

truong mo.

(5) Thong bao dua giao dich hoan doi ngoai t€ 1a mdt nghi€p vu cuia thi truong ma,
cai dat chuong trinh ing dyng tin hoc thi trudng ma, dong thoi thong bao cac quy

dinh vé giao dich hoan ddi ngoai té t6i cac thanh vién tham gia thi truong mo.
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3.3.2.5. Pinh ky tong két si tham gia ciia cdc thanh vién thi trieong mé

Véi s6 luong thanh vién tham gia thi truong mo ngay cang ting, dé thi truong mo
dam bao kha nang diéu tiét luong tién cung tng dap tmg yéu cau CSTT ciing nhu kha
ning hd tro von kha dung cho cac TCTD — trong diéu kién tiém lyc tai chinh, kha
nang hoat dong ciia cac TCTD la khong dong déu, tac gia dé xuat:

(1) Ngan hang Nha nude Viét Nam nén chu dong xem xét viée danh gia hang nam su
tham gia cta cac thanh vién trén thi truong mo. Pé thuc hién viéc danh gia la khach
quan va co chét luong, trudc hét, NHNN phén chia theo nhém céc thanh vién tham

gia thi truong mo.

Biang 3.1: Phan nhém cic to chirc tin dung

Noi dung Nhom 1 Nhom 2 Nhom 3

1. Von diéu 1¢

2. Tong ngudn von

3. Tong tai san

4. Nguon von nhay cdm vdi rdi ro

5. Tai san nhay cam véi rii ro

6. Gia tri GTCG trong danh muc mua, ban

trén thi truong mé nam gitr

7. Gié tri ngoai t¢ nam git

8. Du no tin dung

9. Ty I¢ tang trudng tai san

10. Loi nhuan rong/Tong tai san

Trong do6:

- Nhém 1: tuong ting véi cac thanh vién tiém luc tai chinh manh, hiéu qua kinh
doanh & muc tét.
- Nhom 2: tuong tmg véi cac thanh vién tiém luc tai chinh, hiéu qua kinh doanh &

muc trung binh.
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- Nhom 3: tuong ung véi cac thanh vién tiém tuc tai chinh, hiéu qua kinh doanh &

murc thap.

Véi 10 chi tiéu, NHNN s& xép cac TCTD theo nhom theo kha nang dap (mg voi cac
tiéu chi dugce dua ra. T6 chuc tin dung c6 kha nang dap tmg nhiéu nhat céc tiéu chi

nay s€ dugc xép nhém 1 va gidm dan xuéng nhom 2, 3.

Cung voi két qua dau thau thi trudng mé theo thanh vién hién c6 véi cac thong tin
(tong sb 1an du thauw/tring thau, téng khéi lwong ding ky hop 16, tong khdi luong
trang thau mua han/mua ky han/ban han/ban ky han), NHNN nén dua ra co ché
khuyén khich nhim ting cuong su tham gia ctia cac TCTD hién 14 thanh vién thi
truong mo, dac biét voi cac TCTD tiém luc tai chinh con chua manh. Qua do, cling

s& thu hat t6t hon cac thanh vién hién chua tham gia thi truong mo.

(2) Ngan hang Nha nude Viét Nam dinh ky (2 quy/lan hodc 1 nim/lan) yéu cau cic
thanh vién tham gia thi truong mé cung cip thong tin dua trén cau hoi néu ra véi

cau tra 101 Co/Khong va Giai thich/Ly do nhu sau:

Bang 3.2: Phiéu tham khio y kién ciia cic thanh vién tham gia thj truong mé

Cau hoéi Cau tra loi Giai thich/Ly do
Co Khong

1. Ké hoach tham gia thi truong mé dugc hoach dinh trudc?

2. Viéc tham gia thi truong dung nhu ké hoach kinh doanh dé ra?

3. Nhitng kho khin, vudng mac nay sinh trong qua trinh tham gia thi truong mé?

4. Pé xuat giai phap khac phuc khé khan trong qué trinh tham gia thi truong ma?

Véi phuong thirc nay hd trg tét hon cho NHNN trong viéc tim ra cac giai phap
thyc hién OMOs hi¢u qua hon ntra khi ma sy thay doi trong hoat dong kinh doanh




126

ctia cac TCTD la khong nging ciing nhu su van dong, bién dong ciia nén kinh té

la lién tuc.
3.3.2.6. Tié}) tuc hoan thién mé hinh t6 chirc hoat dong thi truong mo

Mo hinh t6 chire hoat dong thi trudng mé cia NHTU' 14 khac nhau ¢ mdi quéc gia,

Ban diu hanh

A
Chi
dicu tin
hanh OMOs
OMOs v Thong tin vén
( Vu Chinh sach Y Khd dung. dién < Vu Quan Iy )
Tién té T R Ngoai héi
i bicn hpat dong
kinh t&
Yéu cu Thong
16 chire tlgél;ogat Vu Du béo va
ddu thau OMOs I'hdng k& Ticn t&
A
N So giao dich
Hudng dan quy trinh - Phong Nghiép vu Xu ly k¥ thudt
Vu Tai chinh hach todn, k&t t0dn | hj yrygng Tign 1¢ | tin hoe OMOs Cuc cong nghé
Ké toan "] - Phong Ké toan h tin hoc
- Phong Thanh toan
lién ngén hang
[
T
chuec, Thong tin
thuc phan hoi
hién
OMOs
A

Thanh vién tham
gia thi truong mo

So @6 3.2: M6 hinh t6 chirc hoat dong thi trwong mé méi ciia Ngan hang Nha

nudc Viet Nam

thudc co ban vao mé hinh té chirc hoat dong cia NHTU mdi qudc gia. Bé dam bao
hiéu qua OMOs theo mo hinh t6 chitc cia NHNN va nhiing yéu cau mdi cia
OMOs, mé hinh hoat dong thi truong mé duge mo ta trong So do 3.2 gdbm c6 Ban
diéu hanh, Vu Chinh sach Tién t&, Vu Tin dung, Vu Quan 1y Ngoai hbi, Vu Du bao
Théng ké Tién té, S& giao dich, Vu Tai chinh K& toan, Cuc Cong nghé Tin hoc. Sy
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khac biét trong mo hinh cii 1a c6 su bo sung cta hai Vu (Vu Quan 1y Ngoai hbi, Vu

Du béo va Théng ké Tién té) trén co s& bao quat cac chirc ning:
- Xay dung quy dinh t6 chitc OMOs dam bao an toan.

- Cap, thu hoi gidy phép tham gia OMOs ddi vi TCTD.

- Quan ly tap trung, théng nhét hoat dong thi trudng mo.

- Xt ly cac vi pham.

Trén co sé cac chiic nang néu trén, nhi€ém vu ctia cac don vi cia NHNN dugc phan

cong cu the:

(1) Ban diéu hanh, theo md hinh méi, Ban diéu hanh gém 1 Trudng ban, 2 Pho
truong ban, 4 thanh vién va 2 thu ky. Vi tri truong Ban do Pho théng déc dam
nhiém, mot phé trudng ban 1a Vu trudng Vu Chinh sach Tién t&, mot pho truéng
ban 1a Giam ddc S¢ giao dich trong d6 Vu truong Vu Chinh sach Tién té 1a pho
trudng ban thuong truc. Bén thanh vién ctua Ban diéu hanh 1a dai dién 1anh dao cac
Vu Tin dyng, Vu Quan 1y Ngoai hdi, S¢ giao dich va Vu Dy bao Thong ké Tién té,

thu ky Ban diéu hanh 1a chuyén vién cac Vu Chinh sach Tién té va S¢ giao dich.

Nhiém vu cta Ban diéu hanh méi vé co ban dam bao ddy du theo nhu phan cong
nhiém vu ctia Ban diéu hanh theo mé hinh cii, cu thé: Ban diéu hanh c6 quyén yéu
cAu Vu Chinh sach Tién t&, Vu Tin dung, Vu Quan Iy Ngoai hdi, Vu Théng ké va
Du bao Tién té cung cép thong tin can thiét phuc vu cho viéc diéu hanh OMOs, trén
co so d6, Ban diéu hanh c6 trach nhiém phan tich cic thong tin vé muc tiéu cta
CSTT theo yéu ciu van hanh nén kinh té, tir 46 quyét dinh phwong thirc déu thau,
khoi luong céac loai GTCG can mua hodc ban, 13i sudt mua hodc ban, thdi han cua
giao dich mua, ban c6 ky han, v.v... trong mdi phién giao dich; thong bao quyét
dinh thyc hién OMOs t6i cac bo phan tham gia; xtr Iy cac van dé phat sinh dic biét
1a nhitng van dé phat sinh vuot quyén han cia S¢ giao dich trong qua trinh thuc
hién OMOs; Ban diéu hanh c6 trach nhiém dé xuét, tham muu cho Théng dbe

NHNN d6i méi OMOs theo hudng hoan thién hon dua trén co sé thuc tién hoat
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dong OMOs véi nhitng v kién phan hoi, dong thoi qua cac chuyén khao sat nuéc
ngoai hoc tap kinh nghiém, cac dot tdp huin, hoi nghi téng két OMOs hang nim.
Dé dam bao t6t cong tac diéu hanh OMOs, Ban diéu hanh phai xay dung nguyén tic
lam viéc trén co s co su thong nhat ciia cac thanh vién va Truéng Ban ra quyét

dinh can ctr vao ¥ kién da thong nhat.

Phan cong nhiém vu va quyén han cua Ban di€u hanh nhu sau:
Truong Ban diéu hanh:

- Phu trach chung, chiu trach nhi¢m trudc Théng ddc NHNN vé t6 chirc hoat dong

thi truong mé.

- Truc tiép chi dao va ra quyét dinh: quan 1y thong tin dam bao yéu cau thuc hién
OMOs; dinh hudong hoat dong OMOs, chu tri cac cudc hop dinh ky va dot Xuat,
phan cong nhiém vu cta cac bo phan tham gia OMOs; ky va thong béo cac quyét
dinh OMOs cta Ban diéu hanh; uy quyén Pho truéng Ban to chirc, diéu hanh
OMOs trong truong hop di vang.

Céc thanh vién khdc ciia Ban diéu hanh:

- Pam bao thyc hién va chap hanh nghiém tic cac cong viéc dugc Trudong Ban phan
cong; tham du cac phién hop Ban diéu hanh; duoc ghi nhan céac y kién trong cic
phién hop ciia Ban diéu hanh.

- Thu ky ¢6 trach nhiém tong hop thong tin trinh Trudng Ban diéu hanh, ghi chép
bang bién ban day du ndi dung trong cic phién hop ctia Ban diéu hanh; hd tro

Trudng Ban soan thao cac van ban vé OMOs.

(2) Vu Chinh sach T ien 16, Vu Tin dung, Vu Quan ly Ngoai héi, Vu D bdo va Tl héng ke
Tién té c6 trach nhiém cung cp thong tin nhiam kip thoi hd trg Ban diéu hanh trong
diéu hanh OMOs. Cuy thé:

Vu Chinh sach Tién t¢ ddm bao dé€ xuat véi Ban di€u hanh vé khoéi luong cac loai

GTCG, ngoai t€ mua, ban, phuong thirc mua hoac ban, thoi han can mua hodc ban
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va du kién cac muc 1ai suit ap dung khi mua, ban GTCG, v.v... ddam bao theo
dung muc tiéu cua CSTT. Bén canh d6, Vu Chinh sach Tién té phdi hop voi Vu
Tin dung, S& Giao dich, Vu Quan 1y Ngoai héi, Vu Du béo va Théng ké Tién té
dé tham muu Ban diéu hanh dinh hudng phat trién OMOs theo yéu cau dinh
hudng hoat dong ciia NHNN.

Vu tin dung cung cip sb liéu chinh xac vé hoat dong tai cip vén cho Ban diéu hanh
nham kip thoi hd tro trong nhitng quyét dinh diéu tiét thi truong md nhu khéi luong
GTCG sé& d4u thau, 13i suat ¢au thau, phuong thic giao dich, v.v... Trong qua trinh trién
khai OMOs, theo tinh hudng cu thé Vu Tin dung c6 trach nhiém héi hop véi cac don vi

c6 lién quan.

Vu Quan ly Ngoai héi 6 trach nhiém trong viéc xac dinh sy anh hudng thi truong
ngoai héi ddi véi hoat dong kinh té, hién trang cong tic quan 1y ngoai hdi nham
dam bao su hd trg trong viéc thuc thi OMOs; Vu Dy bao va Théng ké Tién té c6
trach nhiém phan tich, du bao va cung cip thong tin dién bién hoat dong kinh té
trong nudc trong diéu kién hoi nhap, ddm bao su ho tro trong viéc ra quyét dinh cua

Ban diéu hanh.

(3) 8¢ Giao dich ¢6 trach nhiém ban hanh quy trinh OMOs. Tham muu cho Ban diéu
hanh ban hanh cac quy dinh ddm bao t6 chirc, van hanh OMOs c6 hiéu qua. S& giao
dich thuc hién xem xét, cong nhan TCTD la thanh vién tham gia OMOs, t6 chirc dau
thau va thong béo tring thau cho cac thanh vién tham gia thi trudng md va thuc hién
qué trinh thanh todn voi TCTD trang thau, theo doi qua trinh tham gia thi trudng mé
ctua cac TCTD, xtr ly cac vi pham cua cac TCTD trong trudng hop khong tuan thu quy
dinh tham gia thi truong mé. Dya trén phan mém quan Iy OMOs, Sé giao dich s& 13 bo
phan chiu trach nhiém tong hop, theo ddi va bao cdo thong tin vé thi truong mé gui
Ban diéu hanh, Vu Chinh sach Tién té. Pong thoi, cac thong tin OMOs can cung cp
to1 cac thanh vién tham gia OMOs cling do S& giao dich thuc hién qua trang tin OMOs.
Pong thoi dam bao sy phdi hop véi cac bd phan ciia NHNN tham gia OMOs.
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(4) Vu Tai chinh - Ké todn tham gia OMOs véi tu cach 1a bo phan huéng dan quy

trinh hach toan ké toan lién quan dén OMOs;

(5) Cuc Céng nghé Tin hoc chiu trach nhiém cai dat chuong trinh phan mém va dam
bao ha téng mang truyén thong cho OMOs hoat dong on dinh, an toan va bao mét.
Thong bao quy dinh ma s, ma khoa, khoda ky chit ky dién tir cho nhiing thanh vién
tham gia OMOs.

3.3.3. Nang cao chit lwong kinh doanh, cii thién kha niing tai chinh va mé

rong cac thanh vién tham gia thi troeong mé

S6 luong dong dao cac thanh vién tham gia giao dich trén thi truong mé s& tao cho
thi truong mé hoat dong sdi dong, nang cao kha ning diéu tiét lugng tién cung ung
cia NHNN. Bé dam bao hiéu qua OMOs, doi héi can nang cao chat lwong kinh
doanh va cai thién kha nang tai chinh c4c thanh vién tham gia thi truong md, giai

phép cho van dé nay:
3.3.3.1. Déi véi ngdn hang thirong mai

Ngan hang thuong mai hoat dong c6 hi€u qud, c6 suc canh tranh cao va am hiéu
hoat dong thi trudng mé 1a diéu c6 ¥ nghia v6 cing quan trong dé thuc day sy tham
gia cia NHTM trén thi truong mo. Boi 1€, trong diéu kién thuc té & Viét Nam, su
phat trién noéng vé s6 luong cac NHTM trong nhitng nim 2006, 2007 nhung chua
duogc chuan bi tot vé tiém luc tai chinh, dinh huong hoat dong, cong tac quan tri rii
ro, kha nang chdng choi rui ro khi diéu kién thay d6i sé tiém an nhitng nguy co rai
ro trong hoat dong thi truong mé khi ho 1a thanh vién tham gia. Do vay, can cung
¢ hoat dong cua hé théng NHTM, dé lam dugc diéu nay, hé théng NHTM can tap

trung gidi quyét nhitng van dé co ban sau:

(1) Xay dyng chién luoc phat trién bén viing ctia hé thong NHTM trén co s& danh
gia co hoi va thach thirc trong moi truong kinh doanh khi Viét Nam da hoi nhép tai

chinh qudc teé.
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(2) Nang cao nang luc quan tri kinh doanh, kha nang phan tich du béo thi truong, ap
dung cic cong cu va phuong thirc quan 1y hién dai, dic bi¢t NHTM can co nhiing
dinh hudng 16 rang trong van dé xac dinh co cdu von, tai san trong ngan han va dai
han d6i hoat dong kinh doanh ctia minh. Dé thyc hién diéu nay, NHTM can dam
bao xdy dung va to chuc thyc hién cac quy ché quan 1y va hoat dong theo chuin

muc quoc te.

(3) Tap trung giai quyét cac khoan no xau. Pé giai quyét triét dé van dé nay,
NHTM trudc hét can nang cao chat lugng cac khoan tin dung dya trén co sé xay
dung quy trinh tin dung chit ch€, an toan, dam bao lg¢i ich cua ca khach hang va
NHTM, bai 1€ lgi ich cling nhu su an toan cua khach hang cling 1a loi ich va su
an toan cia NHTM. Va trong trudng hop néu c6 khoan no xdu, NHTM can kiém
tra, danh gia, phan loai mirc dg rui ro cuia khodn n¢ va tang cuong gidm sat quan

1y thu hoi no.

(4) Tang cuong hon nita tiém lyc tai chinh, ting von chu s hitu cho cac NHTM. Céc
NHTM cén c6 mét 16 trinh b6 sung von chii s hiru dé dép Gmg yéu cau quy mo va chat
luong hoat dong cia NHTM trong diéu kién hoi nhédp kinh té quéc té. Déng thot,
NHNN cfling can ra soat lai chit lugng hoat dong cia cac NHTM, v6i nhitng NHTM
hoat dong kém hiéu qua, tiém lyc tai chinh thap can c6 co ché xir 1y thich hop, hodc 14
sat nhap, hoac ban lai, tham chi 1a giai thé dé dam bao hé théng NHTM c6 quy mo von

16n va chat lugng hoat dong tot.

(5) Tang cuong dua ung dung cong ngh¢ thong tin hién dai trong quan ly va phat
trién san pham dich vu ngan hang ra nén kinh té. Pong thoi, can cha trong hon nita
cong tac dao tao, ting cuong ngudn lao dong cb chét lugng cao, co su gin bo voi

ngan hang trén co s¢ xay dung chinh sach dai ngo thoa dang.

(6) Tang cudng mdi quan hé hop tac quéc té. Trong dicu kién Viét Nam da hoi nhap
quéc té, cac NHTM khong chi co thé nang cao trinh do ctia doi ngii can bd tir cac hoat

dong cu thé trong nudc ma co thé tranh tha hoc hoi kinh nghiém tir cac dbi tac nudc
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ngoai. Do d6, NHNN can khuyén khich cac NHTM ting cudng cac moi quan hé quéc
t¢ vé& ngan hang. Hién nay, mot s6 NHTM di c6 chi nhanh va dai dién ¢ nudc ngoai,
hodc 1am dai 1y cho cac NHTM nudc ngoai. Piéu ndy 13 co s& quan trong dé cac
NHTM khai thac tdi da kinh nghiém thuc tién cua cac NHTM nudc ngoai, tranh thu
tiép thu cong nghé kinh doanh ngan hang hién dai, ndng cao trinh d6 cia d6i ngii can
bd am hiéu hoat dong kinh doanh theo thong 1¢ quéc té, tung budc chuén hoa hoat
dong kinh doanh ctia minh.

Tiép dén 13 ting cudng su hiéu biét va k§ ning tham gia thi truong md cia NHTM.
Viéc la thanh vién chu yéu, tham gia tich cuc trén thi truong mé doi hoi cac NHTM
phai nang cao ty 1é nam gitt GTCG, nhu vy, NHTM can ting cudng nhiing cong
cu quan 1y thanh khoan cho hoat dong quan 1y von va kinh doanh tién té, dam bao
khi can thiét NHTM luén sin GTCG tham gia giao dich trén thi trudng mo. Pong
thoi, cac NHTM can bo sung kién thirc chuyén sau ddi véi ndi dung quan 1y thanh
khoan khi ma thuc té cho thay, cong tic quan 1y thanh khoan cta cac NHTM hién
nay chua bai ban, do d6, kha nang du bao tinh hinh von kha dung rat yéu khong dap
mg kha ning cung cip thong tin vé nhu cau vén kha dung gitp cho cong tic diéu
hanh thi truong mé cia NHNN. Ngoai ra, can nang cao trinh do ctia doi1 ngii can bd
ciia NHTM dam trach cong viéc lién quan dén thi truong md. Thuc té hién nay cho
thay, can bd quan 1y von cia da sé cac NHTM chua c6 nhiéu kinh nghiém d6i véi
OMOs do NHNN trién khai, do d6, trong truong hop NHTM can c¢6 su hd trg vén
ciia NHNN qua giao dich cua thi truong mé, ho khong chu dong tham gia du thau
cling nhu kha nang phén tich dua ra mrc 14i suat thau canh tranh tot nhat dé c6 co

hoi thiang thau.
3.3.3.2. Déi vdi cong ty tai chinh

Cong ty tai chinh ciling 1a chu thé c6 vai trd quan trong trén thi truong md. Xét
lau dai, su phat trién vé sb lugng va chét luong cua cac cong ty tai chinh trén thi

truong mo ciing 1a nhan té thac ddy su canh tranh cia cac thanh vién tham gia
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thi truong mo, thuc ddy sy phat trién cua thi truong mo, qua dé, ting cuong kha
ning diéu tiét luong tién cung Gtng cia NHNN. Do viy, thu hut cong ty tai chinh
tham gia thi trudong mo ciling can c6 cac giai phap nang cao hiéu qua hoat dong
ctia nhom chu thé nay, cu thé: ning cao ning lyc quan tri kinh doanh, kha ning
phan tich du bdo thi truong, 4p dung cdc cong cu va phuong thic quan ly hién
dai; ting cudng hon nira tiém luc tai chinh, von chu so hitu; ting cuong dua Gng
dung coéng nghé thong tin hién dai trong quan 1y va phat trién san pham dich vy;
thuc hién tot cong tac dao tao nguén nhan lyc c6 trinh d§, nang luc kinh doanh
va am hiéu hoat dong thi truong mo. Bén canh do, dé dam bao hon nira tinh an
toan trong hoat dong ciia cc cong ty tai chinh, NHNN can ting cudng manh mé
cong tac thanh tra, kiém tra, giam sat hoat dong cta cac chu thé nay. Ngoai ra, dé
tdng cuong kha ndng md rong céc cong ty tai chinh tham gia giao dich trén thi
truong mo, NHNN ciing can chii dong tuyén truyén loi ich tham gia thi trudong

mo téi cac cong ty tai chinh.
3.3.3.3. Doi véi Quy Tin dung Nhan déan Trung wong

Trong giai doan 2011 — 2015, Quy Tin dung Nhan dan Trung wong du kién chuyén
d6i thanh Ngan hang Hop tac, dé c6 thé 1a thanh vién tham gia thi truong mé mot
cach thuong xuyén va c6 hiéu qud, doi hoi NHNN: hd tro trong viéc nang cao ning
luc chuyén mon cua ddi ngii can bo; c6 thém phuong an ho tro ki thuat nham tao
thuan lgi trong dau tu co so vat chat, cong nghé thanh toan. Bén canh do, dé tang
tiém luc tai chinh cling nhu hi¢u qua hoat dong, cling can co phuong an ra soat lai

cac don vi lam an kém hi€u qua dé c6 ké hoach hop nhat, hoic giai thé.
3.4. KIEN NGHI VOI NHA NUOC

Nbi dung nghién ciru cho thady OMOs c6 phat trién duge hay khong con phu thude boi
nhiéu yéu té (So d6 3.3). Nhu vy, dé c6 thé dam bao cac giai phap néu trén duoc thuc
hién thanh cong, doi hdi khong chi ¢6 su nd luc tir chinh NHNN, ma mot phﬁn dong

gop khong nhé do 1a su tao di€u kién ctia Qudc hoi, Chinh phu va cac co quan co lién
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quan. Do vay, ndi dung cudi cua Ludn an dé cap dén cac kién nghi nhu la diéu ki€n ho

tro nham thuc hién d6i méi OMOs.

Anh hudng ciia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam

Anh II

hudng - — :
i Hoat dong thi truong moé O
Cua - hang hoa giao dich Do1 mot
) - thanh vién tham gia R (thay doi
Nha te diu tha > tich cuc)
- phuong thtrc dau thau :
nuge AN

1

Anh hudng cta sy phét trién cta hé thong tai chinh

So @6 3.3: Cac yéu to tac dong dén su phat trién hoat dong thi truong mé

(1) Pam bdo méi trwong phdp 1y dong bé. Trong diéu kién nén kinh té chuyén doi
nhu Viét Nam con rat nhiéu van dé da va dang tiép tuc hoan thién thi viéc tiép tuc
xay dyng hanh lang phap 1y dong bo tao diéu kién cho hoat dong cia NHNN néi
chung va OMOs néi riéng 1a diéu vo cung can thiét. Bé thyc hién duoc doi hoi c6
sy quan tam thich dang tir phia Nha nudc trén co so: co su ra soat va xod bod ngay
nhing vin ban bat hop 1y, chong chéo gay can tré ddi v6i su phat trién cua hé thong
tai chinh; xtr Iy nghi€ém minh céc doi tuong c6 hanh vi vi pham - mdt cach truc tiép

va gian ti€p can trd sy phat trién cia thi truong mé.

(2) Bam bao co so phap ly chat ché cho NHNN hoat dong co hiéu qua. Luat Ngan
hang Nha nudc Viét Nam dugce xay dung nam 1998, duogc stra ddi 1an tht nhét vao
nam 2003, 1an tha hai vao thang 6/2010 Tuy nhién, nhitng quy dinh co ban vé vi thé
ctia NHNN hau nhu vén giit nguyén nhu Luét cii, NHNN 14 co quan cta Chinh phu,
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diéu nay ciling d6ng nghia hoat dong cia NHNN phai do Chinh phu xem xét va phé
chuan. Do d6, NHNN van chua thuc sy chi dong diéu tiét cac hoat dong. Do vay,
viéc dam bao co s& phap 1y chat ché cho NHNN hoat dong c¢6 hi¢u qua la mot van
dé can c6 sy thong nhat chu truong tir phia Nha nude va duoc cu thé hoa bang Luat
m&i c6 thé giup NHNN thuce thi cac hoat dong trong d6 co thi truong ma phat trién

hon ntra, cu thé:

Pdam bdo tinh djc Idp cia NHNN. Hién nay, trén thé gidi ton tai hai mé hinh t6
chttc cia NHTU: md hinh NHTU' doc 1ap Chinh phti va mé hinh NHTU phu thudc
Chinh phu. Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam quy dinh: “Ngan hang Nha nudc
Vi¢t Nam 1a co quan ngang B ctia Chinh phu, 1a Ngan hang Trung wong ctia nudc
Cong hoa Xa hoi Chu nghia Viét Nam”, nhu vdy NHNN hi¢n nay theo mo6 hinh
NHTU phu thudc Chinh phu, trong trudng hop nay Chinh phi ¢6 quyén quyét dinh
dén moi hoat dong cia NHNN. Hon nita, NHNN tuy giong cac Bo khac trong
Chinh pha vé chirc nang quan 1y Nha nuéc nhung NHNN c6 su khac biét so véi cac
Bo & tinh chat quan ly Nha nudc dac bi¢t trong linh vuc tién té va hoat dong ngan
hang khong bang bién phap hanh chinh ma chu yéu bang cac chinh sach va cong cu
kinh té. Do d6, mé hinh nay phan nao di han ché tinh doc 1ap cia NHNN trong viéc
dam bao chirc ning, nhiém vu ciia mot NHTU. pé tdng cuong tinh doc lap, tu chu
cia NHNN nhung van dam bao theo moé hinh hién c6, NHNN can duoc tu chu
nhiéu hon trong quyén han ctia Thong dé¢c NHNN, t6 chirc ndi b cia NHNN, xir 1y

cac van dé mang tinh thoi diém.

Piéu chinh néi dung trong quy dinh vé OMOs, hién nay quy dinh tai Piéu 15 nhu
sau: “NHNN thuc hién nghiép vu thi truong mé thong qua viéc mua, ban GTCG
d6i voi TCTD; NHNN quy dinh loai GTCG dugc phép giao dich théng qua
nghiép vu thi trudng md”. Do vay, dé co thé bo sung nghiép vu swap co thé dugc
trién khai trong OMOs, doi hoi Luat Ngan hang Nha nudc phai duoc diéu chinh,
Luan an dé nghi diém moi trong Luat s€ 1a “NHNN thuc hi¢én mua, ban GTCG,
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ngoai t¢ véi TCTD va NHNN s€ quy dinh loai GCTG, ngoai t¢ dugc mua ban

trén thi trrong mo trong tirng thoi ky”.

(3) Bdm bdo sy phoi hop chait ché gitta CSTT & CSTK. Hién nay, su phdi hop chua
ddng diéu gitra CSTT va CSTK giy ra nhiéu anh huéng dén OMOs: cu thé, CSTK
khong ngimg mo rong qua cac nam. Nam 2010, hai khoan chi 16n nhét 1a chi
thudng xuyén va chi dau tu phét trién ting twong ing & mirc gan 7% va 43% so vai
du toan. Trong diéu kién CSTT phai dam bao muc tiéu 6n dinh trong miy nim qua,
thi rd rang CSTT 1 v6 cung vat va trong khi CSTK c6 phan chi tiéu “du da”. Tham
chi, hang nim NHNN con phai cung tmg mot luong tién khong nhé cho ngan sach
Nha nude. Do vay, OMOs chi c6 thé dam bao hiéu qua khi c6 su phdi hop chit ché
ché gitra CSTT & CSTK. Trong trudng hop nay, doi hoi Nha nude can xac 1ap rd
co ché hoat dong cua CSTK, dam bao su phéi hop déng b6 dé dam bao muc tiéu 6n
dinh, tang trudng trong timg thoi ky. Khi d6, khi muc tiéu cia CSTT hudng dén sy
6n dinh thi CSTK phai giam b6t ap luc chi tiéu cua ngan sach Nha nudc va nguogc
lai. V&i diéu kién hién nay, CSTK can phai duoc tap trung giai quyét nhitng van dé
co ban: dam bao co cdu thu, chi theo hudng ting cuong tinh bén vimg va 6n dinh
cua ngan sach Nha nudc; dam bdo tinh minh bach, rd rang trong hoat dong ngan
sach Nha nudc; ting cudng ning luc quan 1y cia can bd chuyén trach; han ché tdi

da hién tuong st dung lang phi, that thoat, tham nhiing ngan sach Nha nudc.

(4) Pam bdo si phoi hop tich cuc, dong bo tir phia cdc B, Nganh. Hoat dong thi
truong mo dam bao thuc hién trén co sé mua, ban GTCG. Thuc té ¢ rat nhiéu loai
GCTG khac nhau v6i su quan ly phat hanh cua céc co quan khac nhau, tinh hop 1€
hop phap cua cac loai GTCG tham gia giao dich, su da dang hoa thanh vién tham
gia giao dich, v.v... dong gop mot phan khong nho vao sy phat trién cua thi trudng
mo, do vy tinh hi¢u qua cua OMOs kho c6 thé thuc hién chi v&i sy nd luc caa
NHNN. Pé thyc hién nhiém vy ndy doi hoi phai c6 su phdi hop, trién khai dong bo
gitta NHNN v6i Bo tai chinh dé kiém soat lugng trai phiéu Chinh phu dugc phat

hanh; B6 Tu phap dé tham khao cac noi dung lién quan dén Luat; B6 Ké hoach Pau
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tu dé du bao tinh hinh phat trién kinh té - x4 hoi; Uy ban Chtng khoan trong truong
hop khi NHNN chép thuan cho doanh nghiép duoc phép tham gia thi trudng mé ma
doanh nghiép d6 c6 niém yét cd phiéu tai S¢ giao dich ching khoan dé c6 thém
thong tin bo trg vé két qua kinh doanh ciia doanh nghiép, cac phuong tién thong tin
dai chiing hd tro cong tac tuyén truyén, huéng dan cac thanh vién thuc hién nghiém

tuc phap luat.

Tom lai, sy ho tro va gitip do cia Nha nudce va cac co quan c¢o lién quan trong vigce
dam bao co s& phép ly, tao dung modi truong t6 chic, diéu hanh va quan 1y thi
truong mé 1a khong thé thi€u doi vai viée nghién ciu va thyc hién cac giai phap

duoc trinh bay trong Luén an.
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KET LUAN CHUONG 3

Chuong 3 cua Luén an da khai quat dinh huéng hoat dong cua NHNN ciling nhu 1a
dinh huéng OMOs ctia NHNN trong bdi canh hoi nhéap kinh té qudc té. Nhom giai
phap d¢ xuit nham d6i méi OMOs ciia NHNN gbm cé: (1) Hoan thién, nang cao
hiéu qua hoat dong thi truong md hién c6 cua NHNN, tac gia tap trung dua ra cac
giai phap cu thé 1a phét trién da dang hoa hang hod giao dich, dam bao hiéu qua
cong tac du bao vén kha dung, ting cuong cong tac thanh tra va kiém soat, ning cao
trinh do chuyén mon nghiép vu cta doi ngil can bd, phat trién cong nghé tin hoc
tmg dung; (2) P6i méi hoat dong thi trudng mé cia NHNN. Nhitng giai phap dugc
dé cap cu thé 1a dam bao co so phap 1y, xac dinh co ché diéu hanh 14i suét, hoan
thién cong tac du bio, sir dung giao dich hoan doi ngoai t¢ 1a mot nghi¢p vu cua thi
truong md, dinh ky tong két sy tham gia cta cac thanh vién thi trudng mo, tiép tuc
hoan thién md hinh td chic hoat dong thi truong mao; (3) Nang cao chat luong kinh
doanh, cai thién kha ndng tai chinh va mé rong cac thanh vién tham gia thi truong
mo. Nham dam bao tinh kha thi cta cac giai phap, Luan 4n dua ra nhimng kién nghi
v6i Nha nudc va cac co quan co lién quan nhu 13 diéu kién mang tinh hd tro: dam
bao mdi trudng phap 1y ddng bd; dam bao co so phap 1y chit ché cho NHNN hoat
dong co hi¢u quda; dam bao sy phéi hop cua chat ché gitta CSTT va CSTK; dam bao
su phéi hop tich cuc, dong bo tir phia cac Bo, Nganh.
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KET LUAN CHUNG

Hoat dong thi truong moé la cong cu dé NHNN thuc hién hoat dong diéu hanh
CSTT, do vay su phat trién cuia OMO s& hd tro dic luc NHNN hoat dong c6 hiéu
qua dap tng yéu cau van hanh kinh t& Viét Nam trong thoi dai méi. Két qua nghién
ctru trong Chuong 1 da hé thong mot cach toan dién 1y luan vé OMOs, ndi dung nay
da di sau nghién ctru ndi dung co ban dé t6 chitc OMOs ciia NHTU, dit OMOs
trong moi quan hé véi hoat dong khac cia NHTU va nhitng tac dong dén nén kinh
té, dong thoi tham khao qué trinh t6 chire, didu hanh OMOs cia NHTU' ¢ mot sd
qudc gia trén thé gidi dé co nhitng bai hoc hitu ich ddi voi Viét Nam. Chuong 2 da
hé thong toan dién va chi tiét dién bién OMOs ciia NHNN tir khi thanh 1ap dén nay
(tir thang 7/2000 dén thang 12/2009). Qua d6, Luén 4n d3 1am rd két qua dat duoc
cling nhu nhitng han ché con ton tai va nguyén nhan ciia nhitng han ché do, nét moi
la Luan an da st dung mo hinh todn kinh té nham dinh luong mbi quan hé OMOs
v6i sy thay doi cua cac bién sb kinh té vi mé trong diéu kién & Viét Nam. Két qua
nghién ctru cho thay hoat dong mua, ban GTCG trén thi truong md co tac dong
manh dén su thay doi cua luong tién cung tng, tir d6 tic dong dén su thay doi cia
cac chi s6 kinh té vi mo. Két qua nghién ctru nay vi vay cang cing cd chic chin
thém cho nhitng nghién ctru dinh tinh vé OMOs ¢ Viét Nam. O Chuong 3, hé thong
giai phap néu ra trong Ludn an gdm c6: Hoan thién, nang cao hiéu qua hoat dong thi
truong ma hién c6 cia NHNN; P6i mdi hoat dong thi trudng mé ciia NHNN; Nang
cao chit lugng kinh doanh, cai thién kha ndng tai chinh va mo& rong cac thanh vién
tham gia thi truong mo. Nhimng giai phap néu ra nham huéng dén myc tiéu mang
tinh dinh huéng sao cho OMOs hoat dong c6 hiéu qua va phat trién dé co thé gop
phan tich cyc d6i véi vai tro quan 1y tién té cia NHNN, qua d6 dong gop vao su
ting truong va phat trién kinh té bén vilng cua Viét Nam. Ngoai ra, Ludn an ciing
trinh bay mot so kién nghi vi Nha nudc va cac co quan hitu quan nham tao diéu

kién hd tro cho viéc thyc thi cac giai phap d6i m&i OMOs cua NHNN.
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Po6i mai vé ngan hang — tai chinh, hoat dong cia NHTU' ¢ cac nudc trén thé gidi va
Viét Nam 12 nhitng van dé khong khong méi, song day 1a nhitng van dé phuc tap va
hét strc nhay cam cta nén kinh té. Do vdy, cic giai phap va kién nghi nham doi méi
OMOs ctia NHNN ciing nhu cac ndi dung duoc trinh bay trong Luén an chic chin
chua thé coi 1a ddy du va con nhiéu khiém khuyét, voi tinh than cau thi, tic gia
mong muén nhan dugc nhiing ¥ kién bd sung, dong goép cuia ciia cac chuyén gia

kinh t€, cua tat cad moi nguoi quan tim dé Luan 4n dugc hoan thién hon.
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PHU LUC

Phu luc 1: PO LUONG MUC CUNG TIEN TE CUA MQT SO NUOC

Nuée M1 M2 M3 Cic khoi tién khac
My - Tién mit M1 + M2 + L=M3+
- Séc du lich - Tién gtri ¢6 ky han, lugng - Tién gui c¢6 ky han, - Chung khoan kho bac
- Tién giri khong | nho luong 16n ngén han
ky han - Tién gui tiét kiém - C6 phin quy tuong trg = - Thuong phiéu
- Tién gii ¢ dang = - Tai khoan gui thi trudng | thi truong tién t& (c6 t& | - Trai phiéu tiét kiém
c6 thé phat hanh | tién té chirc) - Héi phiéu chap nhan
séc - C6 phan quy tuwong tro thi - Hop ddng mua lai, dai = thanh toan & ngan hang
truong tién té (khong co tinh | han
chat t6 chirc) -
- Hop ddng mua lai qua dém
bola Chau au qua dém
Nhat - Tién mat M1 + M2 + M3 +
- Tién giri khong = - Tién guri khac - Tién giri tiét kiém buu - Chung chi tién gui
ky han dién cua ngan hang
- Tién giri cua cac to
chuc hgp tac nong
nghiép, nghé ca va tin
dung
- Tai khoan uy thac ¢ cac
ngan hang
Anh - Tién mat M1 + Ms=M2 +
- Tién giri khong ' - Tién giri c6 ky han ngin - Tién giri ¢6 ky han dai
ky han - Tién gui khéc tai ngan
- Dy trtr ctia céc hang
ngan hang
Phiap - Tién mat M1 + M2 + Ms = M3 +
- Tién giri khong = - SO tiét kiém nhan dan - Tai san ngoai t¢ - Trai phiéu kho bac
ky han bang Franc | - Tai khoan phat trién céng | - Chirng chi tién giri - Thuong phiéu
Phap nghiép - Ky phiéu cia cac t6 - Trai phiéu co thé
- Tai khoan tiét kiém nha né | chirc va cong ty tai chinh = chuyén nhuong do cac
- S6 tiét kiém chiu thué ngan hang doanh nghiép phat hanh
- Chimg khoan quy dau
tu tap thé
Viét - Tién mat M1 +
Nam - Tién guri khong ky han - Tién guii tiét kiém
- Tién giri ¢6 ky han
- Ky phiéu do ngén hang
phat hanh
- Trai phiéu do ngan
hang phat hanh
Nguon: Té Kim Ngoc [31, trg 203]

Frederic S.Mishkin [1, 59]
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Phu luc 2.1: GIAO DICH CUA CAC TH ANH VI E N TREN THI TRUONG MO CUA NHNN NAM 2000

Pon vi: triéu dong

Thanh vién tham gia Khéi lwong Mua hin Khéi lwong Mua c6 ky han Khéi lwong Bin hin Khéi lwong Bin ¢6 ky han
Ding ky Tring thiu DPang ky Tring thiu DPing ky Tring thiu Ding ky Triing thiu

NH Céng thuong Viét Nam 330.000 249.230 480.000 458.800 550.000 421.190 - -
NH Péu tu Phét trién Viét Nam 384.430 138.460 244.400 193.500 90.000 76.430 - -
NH Ngoai thuong Viét Nam 235.710 92310 471.200 421.200 50.000 35.710 - -
NH Néng nghiép Phat trién Nong thén Viét Nam 16.670 0 - - 20.000 16.670 - -
Quy tin dung Nhan dan Trung uong - - - - 500 0 - -
NH TMCP Téan viét 23.400 0 - - - -

Téng cong 990.210 480.000 1.195.600 1.073.500 710.500 550.000 - -

Nguédn: Ngdn hang Nha miede Viét Nam (56 liéu di diege lam tron s6)

Phu luc 2.2: GIAO DICH CUA CAC THANH VIEN TREN THI TRUONG MO CUA NHNN NAM 2001

Pon vi: triéu dong

Thanh vién tham gia Khéi lwong Mua hin Khéi lwong Mua c6 ky han Khéi lwong Bin hin Khéi lwong Bin ¢6 ky han
DPing ky Tring thiu Ding ky Tring thiu Dang ky Tring thiu Ding ky Triing thiu

NH Cong thuong Viét Nam 10.000 10.000 1.670.000 1.409.750 50.000 25.420 - -
NH DPéu tu Phét trién Viét Nam 50.000 50.000 1.276.490 1.053.920 470.000 272.400 - -
NH Ngoai thuong Viét Nam - - 300.000 199.030 370.000 184.060 - -

NH Néng nghiép Phat trién Nong thén Viét Nam - - 715.750 519.110 200.000 87.750 50.000 50.000
Quy tin dung Nhan dan Trung uwong - - - - 1.000 370 - -

Téng cong 60.000 60.000 3.962.240 3.253.810 1.091.000 570.000 50.000 50.000

Nguon: Ngéan hang Nha nieée Viét Nam (s6 liéu dd duwoc lam tron s6)
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Phu luc 2.3: GIAO DICH CUA CAC THANH VIEN TREN THI TRUONG MO CUA NHNN NAM 2002

Pon vi: triéu dong

Thanh vién tham gia Khéi lwong Mua hin Khéi lwong Mua c6 ky han Khéi lwong Bin hin Khéi lwong Bin ¢6 ky han
Ding ky Tring thiu Ding ky Tring thiu DPing ky Tring thiu Ding ky Triing thiu
NH Cong thuong Viét Nam - - 3.829.110 2.766.820 200.000 125.000 - -
NH Péu tu Phét trién Viét Nam - - 4.325.720 2.550.240 1.500.000 750.000 - -
NH Ngoai thuong Viét Nam - - 1.269.840 629.490 1.200.000 875.000 - -
NH Néng nghiép Phat trién Nong thén Viét Nam - - 3.709.800 1.223.980 200.000 150.000 - -
Citi Bank - - 75.000 75.000 - - - -
Téng cong - - 13.209.470 7.245.530 3.100.000 1.900.000 - -
Nguédn: Ngdn hang Nha miede Viét Nam (56 liéu di diege lam tron s6)

Phu luc 2.4: GIAO DICH CUA CAC THANH VIEN TREN THI TRUONG MO CUA NHNN NAM 2003

Pon vi: triéu df")ng

Thanh vién tham gia Khéi lrgng Mua hin Khéi lrgng Mua c¢6 ky han Khéi lwrgng Ban hin Khéi lwrgng Ban cé ky han
Ding ky Triing thiu Ding ky Triing thiu Ding ky Triing thiu Ding ky Triing thiu
NH Cong thuong Viét Nam - - 2.842.030 1.754.900 9.450.000 2.900.000 - -
NH Piu tu Phat trién Viét Nam - - 4.387.000 3.837.000 13.150.000 3.643.330 - -
NH Ngoai thuong Viét Nam - - 1.900.000 1.587.250 1.550.000 846.670 - -
NH Noéng nghiép Phat trién Néng thén Viét Nam - - 3.212.060 2.665.000 12.480.000 3.950.000 - -
Téng cong - - 12.341.090 9.844.150 36.630.000 11.340.000 - -
Nguédn: Ngdn hang Nha miede Viét Nam (56 liéu di diege lam tron s6)
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Phu luc 2.5: GIAO DICH CUA CAC THANH VIEN TREN THI TRUONG MO CUA NHNN NAM 2004

Pon vi: triéu df")ng

Thanh vién tham gia Khéi lwong Mua hin Khéi lwong Mua c6 ky han Khéi lwong Bin hin Khéi lwong Bin ¢6 ky han
Ding ky Tring thiu DPang ky Tring thiu DPing ky Tring thiu Ding ky Triing thiu

NH Cong thuong Viét Nam - - 25.517.540 15.283.850 - - 1.250.000 950.000
NH Dau tu Phét trién Viét Nam - - 20.011.960 12.137.780 - - - -
NH Ngoai thuong Viét Nam - - 22.100.220 11.980.350 - - - -
NH Néng nghiép Phat trién Nong thén Viét Nam - - 26.545.830 20.137.330 - - - -
NH TMCP A chau - - 537.000 411.450 - - - -
NH TMCP K¥ thuong - - 10.000 10.000 - - - -
NH Vid Public - - 1.389.000 985.15 - - - -
Citi Bank - - 80.000 40.000 - - - -

Tfmg cdng - - 96.191.550 60.985.910 - - 1.250.000 950.000

Nguon: Ngéan hang Nha nieée Viét Nam (s6 liéu dd duwoc lam tron s6)
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Phu luc 2.6: GIAO DICH CUA CAC THANH VIEN TREN THI TRUONG MO CUA NHNN NAM 2005

Pon vi: triéu d@)ng

Thanh vién tham gia Sb phién Khbi luwgng Mua Khbi lwgng Ban Tf)ng cong
Tham gia Tring thau Mua hin Mua cé ky han Ban han Ban cé ky han
NH Coéng thuong Viét Nam 36 30 - 15.116.315 - - 15.116.315
NH Diu tu Pht trién Viét Nam 76 61 - 22.947.140 200.000 550.000 23.697.140
NH Ngoai thuong Viét Nam 80 57 - 18.281.258 50.000 150.000 18.481.258
NH Nong nghiép Phat trién Nong thén Viét Nam 34 28 - 8.753.196 8.500.000 - 9.603.196
NH TMCP Xuét nhap khiu 89 68 - 4.859.165 - - 4.859.165
NH Vid Public 6 5 - 177.250 - - 177.250
NH TMCP K¥ thuong 86 71 - 5.143.920 - - 5.143.920
NH TMCP A chau 68 64 - 12.077.020 - - 12.077.020
Deutsche Bank 68 55 - 2.469.679 - - 2.469.679
NH TMCP Nha Ha Noi 90 79 - 7.195.513 - - 7.195.513
NH TMCP Quan doi 48 43 - 1.700.000 - - 1.700.000
NH TMCP Sai Gon Thuong tin 25 16 - 1.069.340 - - 1.069.340
Citi Bank 11 7 - 629.250 - - 629.250
NH TMCP Quéc té 9 7 - 242.800 - - 242.800
NHTMCP Nam & 3 1 - 17.300 - - 17.300
Téng cong 729 592 - 100.679.146 1.100.000 700.000 102.479.146

Nguon: Ngéan hang Nha nieée Viét Nam (s6 liéu da duwoc lam tron s6)
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Phu luc 2.7: GIAO DICH CUA CAC THANH VIEN TREN THI TRUONG MO CUA NHNN NAM 2006

Pon vi: triéu df")ng

Thanh vién tham gia S6 phién Khéi lwong Mua Khéi lwong Bin Téng cong
Tham gia Tring thau Mua han Mua c6 ky han Ban hin Bén c6 ky han
NH Coéng thuong Viét Nam 16 10 - 4.891.940 1.100.000 - 5.991.940
NH Déu tu Phét trién Viét Nam 16 12 - 6.696.390 437.500 - 7.133.890
NH Ngoai thuong Viét Nam 88 69 - 6.696.390 25.824.680 200 33.147.750
NH Nong nghiép Phat trién Nong thon Viét Nam 131 115 - 4.946.000 59.839.820 - 64.785.820
NH TMCP Xuét nhap khau 13 10 - 1.127.054 - - 1.127.054
NH Vid Public 0 0 - - - - -
NH TMCP K¥ thuong 19 13 - 909.300 - - 909.300
NH TMCP A chau 14 13 - 3.775.040 - - 3.775.040
Deutsche Bank, chi nhanh TP.HCM 12 10 - 553.306 - - 553.306
NH TMCP Nha Ha Noi 23 20 - 2.029.080 - - 2.029.080
NH TMCP Quén d6i 8 6 - 470.000 - - 470.000
NH TMCP Sai Gon Thuong tin 8 4 - 501.680 - - 501.680
Citi Bank 12 8 - 946.000 - - 946.000
NH TMCP Qubc té 4 4 - 242.400 - - 242.400
NHTMCP Nam 4 4 2 - 39.300 - - 39.300
NH Phit trién Nha dong bang song Ciru long 14 9 - 1.669.170 - - 1.669.170
NH TMCP Ngodi qubc doanh 2 1 - 63.000 - - 63.000
Standard Chartered Bank, chi nhanh Ha Noi 3 2 - 850.000 - - 850.000
ANZ 2 0 - - - - -
Téng cong 389 308 - 36.832.770 87.202 200 123.384.770

Nguon: Ngén hang Nha nieée Viét Nam (s6 liéu da duwoc lam tron s6)
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Pon vi: triéu dong

O S6 phién : Fhéi lwgng Mua .’Kh(")i lwong Ban A
Tham gia Tring thau Mua hin Mua cé ky han Ban hin Ban cé ky han
NH Cbéng thwong Viét Nam 70 64 - 3.346.338 48.415.085 - 51.761.423
NH Déu tu Phit trién Viét Nam 51 49 - 2.887.289 58.941.982 - 61.829.271
NH Ngoai thuong Viét Nam 103 94 - 7.404.750 90.528.050 - 97.932.800
NH Néng nghiép Phat trién Néng thén Viét Nam 152 138 - 26.221.505 140.858.790 - 167.080.295
NH Phat trién nha ddng bang song Ctru long 23 15 - 1.876.279 1.075 - 1.877.354
NH TMCP Xuét nhap khau 13 11 - 1.858.171 1.800 - 1.859.971
NH TMCP Sai Gon Thuong tin 23 15 - 4.144.273 3.500 - 4.147.773
NH TMCP Viét 4 1 1 - 23.880 - - 23.880
NH TMCP Quén d¢i 7 5 - 168.574 120 - 168.694
NH TMCP Dau khi Toan cau 8 5 - 61.669 100 - 61.769
NH TMCP An binh 20 13 - 1.198.384 650 - 1.199.034
NH TMCP A chau 16 13 - 4.880.778 1.000 - 4.881.778
NH TMCP Nha Ha Noi 22 9 - 400.032 50 - 400.082
NH TMCP K thuong 18 6 - 539.146 700 - 539.846
NH TMCP Qudc té Viét Nam 13 8 - 94.6263 800 - 947.063
Standard Chartered Bank, chi nhanh Ha Noi 4 2 - 180 200 - 380
BNP Paribas, chi nhanh TP.HCM 8 5 - - 2.005 - 2,005
Deutsche Bank, chi nhanh TP.HCM 12 9 - 2.667.089 2.300 - 2.669.389
NH TNHH MTV HSBC Viét Nam 16 16 - - 3.620 - 3.620
ANZ 3 3 - 180 180 - 360
Téng cong 583 481 - 58.624.780 338.762.007 - 397.386.787

Nguédn: Ngdn hang Nha miede Viét Nam (56 liéu di diege lam tron s6)
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Pon vi: triéu d@)ng

Thanh vién tham gia S6 phién Khéi lwong Mua Khéi lwong Bin Téng cong
Tham gia Triing thiu Mua hin Mua cé ky han Bin hin Ban c6 ky han

NH Céng thuong Viét Nam 154 150 - 191.873.908 9.969.030 3.846.344 205.689.282
NH Pau tr Phat trién Viét Nam 149 143 - 137.210.477 4.731.182 3.330.291 145.271.950
NH Ngoai thuong Viét Nam 107 101 - 106.064.484 - 4.846.149 110.910.633
NH Nong nghiép Phat trién Néng thon Viét Nam 104 95 - 74.012.531 59.156.772 - 133.169.303
NH Phit trién nha dong bang song Ciru long 201 195 - 68.478.470 - - 68.478.470
NH TMCP Déng nam A 68 67 - 3.997.547 - - 3.997.547
NH TMCP Xuét nhap khau 86 81 - 21.099.847 - - 21.099.847
NH TMCP Ngoai qudc doanh 1 1 - 16.938.453 - - 16.938.453
NH TMCP Xang diu Petrolimex 90 90 - 3.101.032 - - 3.101.032
NH TMCP Sai Gon — Ha Nbi 1 1 - 41.151 - - 41.151
NH TMCP Tién phong 9 9 - 107.671 - - 107.671
NH TMCP Sai Gon Thuong tin 150 143 - 51.378.976 - - 51.378.976
NH TMCP Viét 4 16 15 - 136.661 - - 136.661
NH TMCP Hang hai Viét Nam 156 145 - 7.198.639 - - 7.198.639
NH TMCP Quén d6i 102 101 - 12.657.553 - - 12.657.553
NH TMCP Dau khi Toan cdu 105 101 - 3.272.266 - - 3.272.266
NH TMCP Sai Gon Céng thuong 139 138 - 4.278.475 - - 4.278.475
NH TMCP An binh 146 139 - 8.974.114 - - 8.974.114
NHTM CP A chau 103 97 - 48.505.027 - - 48.505.027
NH TMCP Nha Ha Nbi 171 163 - 15.100.645 - - 15.100.645
NH TMCP K¥ thuong 143 129 - 21.023.279 - - 21.023.279
NH TMCP Quéc té Viét Nam 144 135 - 24.815.618 - - 24.815.618
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Phu luc 2.9: GIAO DICH CUA CAC THANH VIEN TREN THI TRUONG MO CUA NHNN NAM 2008

(tiép)
Pon vi: triéu d@)ng
Thanh vién tham gia Sb phién Khbi luwgng Mua Khdi lwgng Ban Tf)ng cong
Tham gia Tring thau Mua hin Mua cé ky han Ban han Ban cé ky han
NH TMCP Lién viét 50 50 - 5.224.046 - - 5.224.046
NH TMCP Phuong nam 48 48 - 440.113 - - 440.113
NH TMCP Sai Gon 85 81 - 6.415.048 - - 6.415.048
NH Lién doanh Viét Nga 86 86 - 528.456 - - 528.456
NH Vid Public 6 6 - 29.362 - - 31.218
Standard Chartered Bank, chi nhanh Ha No6i 94 84 - 10.300.624 - - 10.300.624
BNP Paribas, chi nhanh TP.HCM 98 95 - 23.854.546 - - 23.854.546
Chinfon Commercial Bank, chi nhanh Ha Noi 83 82 - 832.257 - - 8.32.257
Hongkong Shanghai Banking Corporation 84 81 - 29.871.707 2.960.049 - 32.831.756
Deutsche Bank, chi nhanh TP.HCM 136 127 - 40.008.001 - - 40.008.001
Citi Bank 11 11 - 346.826 - - 346.826
ANZ 82 78 - 9.088.090 17.372 - 9.105.417
Téng cong 3.208 3.068 - 947.205.900 76.836.216 12.022.784 1.036.064.900

Nguédn: Ngdn hang Nha miede Viét Nam (56 liéu di diege lam tron s6)
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Pon vi: triéu d@)ng

Thanh vién tham gia S6 phién Khéi lwong Mua Khéi lwong Bin Téng cong
Tham gia Triing thiu Mua hin Mua cé ky han Bin hin Ban c6 ky han

NH Coéng thuong Viét Nam 92 92 - 130.521.294 - - 130.521.294
NH Déu tu Phét trién Viét Nam 124 124 - 137.381.784 - - 137.381.784
NH Ngoai thuong Viét Nam 57 57 - 53.536.385 - - 53.536.385
NH Nong nghiép Phat trién Nong thén Viét Nam 58 57 - 62.030.967 98.237 - 62.129.204
NH Phit trién nha dong bang song Ciru long 200 199 - 48.133.938 - - 48.133.938
NH TMCP Dong nam A 63 63 - 3.548.678 - - 3.548.678
NH TMCP Dai duong 105 103 - 5.078.597 - - 5.078.597
NH TMCP Bic 4 142 139 - 11.293.456 - - 11.293.456
NH TMCP Bao Viét 72 70 - 2.331.854 - - 2.331.854
NH TMCP Xuat nhap khau 69 69 - 17.847.201 - - 17.847.201
NH TMCP Ngodi qubc doanh 94 90 - 2.482.286 - - 2.482.286
NH Xang dau Petrolimex 94 94 - 2.126.832 - - 2.126.832
NH TMCP Sai Gon — Ha Noi 33 33 - 721.739 - - 721.739
NH TMCP Tién phong 106 104 - 5.780.969 - - 5.780.969
NH TMCP Viét Nam Thuong tin 57 57 - 743.513 - - 743.513
NH TMCP Sai Gon Thuong tin 104 103 - 40.545.650 - - 40.545.650
NH TMCP Hang hai Viét Nam 152 149 - 27.112.779 - - 27.112.779
NH TMCP Quén doi 148 147 - 63.572.273 - - 63.572.273
NH TMCP Déu khi Toan ciu 89 89 - 2.177.018 - - 2.177.018
NH TMCP Sai Gon Cong thuong 86 85 - 4.493.003 - - 4.493.003
NH TMCP An binh 66 66 - 793.341 - - 793.341
NHTM CP A chiu 118 117 - 124.894.691 - - 124.894.691
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Phu luc 2.10: GIAO DICH CUA CAC THANH VIEN TREN THI TRUONG MO CUA NHNN NAM 2009

(tiep)
Pon vi: tridu dong
Thanh vién tham gia ) phién Khbi luwgng Mua Khdi lwgng Ban Tf)ng cong
Tham gia Tring thau Mua hin Mua cé ky han Ban hin Ban cé ky han
NH TMCP Nha Ha Noi 163 163 - 38.124.809 - - 38.124.809
NH TMCP Ky thuong 133 132 - 59.909.295 - - 59.909.295
NH TMCP Qudc té Viét Nam 187 186 - 73.433.636 - - 73.433.636
NH TMCP Lién viét 134 132 - 21.143.777 - - 21.143.777
NH TMCP Phuong Nam 85 85 - 717.595 - - 717.595
NH TMCP Sai Gon 12 12 - 1.735.811 - - 1.735.811
NH Shinhan Vina 2 1 - - 1.925 - 1.295
NH Lién doanh Viét Nga 39 39 - 374.509 - - 374.509
Standard Chartered Bank 32 28 - 5.313.582 - - 5.313.582
BNP Paribas, chi nhanh TP.HCM 25 25 - 4.227.358 - - 4.227.358
Chinfon Commercial Bank, chi nhanh Ha Noi 81 81 - 839.750 - - 839.750
Hongkong Shanghai Banking Corporation 7 5 - 883.035 - - 883.035
Deutsche Bank, chi nhanh TP.HCM 39 39 - 4.415.321 - - 4.415.321
Citi Bank 2 2 - 852.285 - - 852.285
ANZ 51 49 - 7.761.449 - - 7.761.449
Téng cong 3.121 3.086 - 996.880.460 100.162 - 996.980.622

Nguon: Ngén hang Nha nieée Viét Nam (s6 liéu dd duwoc lam tron s6)
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Pon vi: triéu déng

Thanh vién tham gia S6 phién Khéi lwong Mua Khéi lwong Bin Téng cong
Tham gia Triing thiu Mua hin Mua cé ky han Bin hin Ban cé ky han

NH Céng thuong Viét Nam 89 88 - 171.816.228 7.294.919 - 179.111.147
NH Diau tu Phat trién Viét Nam 96 95 - 98.632.980 - - 98.632.980
NH Ngoai thuong Viét Nam 51 50 - 59.949.635 - - 59.949.635
NH Néng nghiép Phat trién Nong thén Viét Nam 38 37 - 53.182.650 - - 53.182.650
NH Phit trién nha ddng bang song Ciru long 242 239 - 72.402.020 - - 72.402.020
NH TMCP Péng nam A 254 253 - 119.530.813 - - 119.530.813
NH TMCP Dai duong 55 55 - 6.652.997 - - 6.652.997
NH TMCP Bic 4 255 253 - 57.125.475 - - 57.125.475
NH TMCP Bao Viét 248 246 - 28.518.679 - - 28.518.679
NH TMCP Xuét nhap khau 141 139 - 29.931.470 - - 29.931.470
NH TMCP Dai 4 61 59 - 3.276034 - - 3.276034
NH Xing dau Petrolimex 93 90 - 8.050.410 - - 8.050.410
NH TMCP Sai Gon — Ha Noi 114 114 - 22.347.618 - - 22.347.618
NH TMCP Tién phong 176 176 - 18.194.490 - - 18.194.490
NH TMCP Phét trién nha TP. HCM 139 137 - 20.369.167 - - 20.369.167
NH TMCP Sai Gon Thuong tin 238 237 - 87.586.930 - - 87.586.930
NH TMCP Hang hai Viét Nam 322 320 - 268.281.363 - - 268.281.363
NH TMCP Quén déi 321 320 - 178.144.053 - - 178.144.053
NH TMCP Dau khi Toan ciu 72 68 - 2.222.623 - - 2.222.623
NH TMCP Sai Gon Cong thuong 112 111 - 7.997.597 - - 7.997.597
NH TMCP An binh 85 82 - 8.400.612 - - 8.400.612
NHTM CP A chau 254 253 - 216.286.356 - - 216.286.356
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Phu luc 2.11: GIAO DICH CUA CAC THANH VIEN TREN THI TRUONG MO CUA NHNN NAM 2010

(tiep)
Pon vi: tridu dong
Thanh vién tham gia S6 phién Khdi lwong Mua Khdi lrong Bin Téng cong
Tham gia Tring thau Mua hin Mua cé ky han Ban hin Ban cé ky han

NH TMCP Nha Ha noi 271 265 - 55.000.657 - - 55.000.657
NH TMCP Ky thuong 277 276 - 176.537.119 - - 176.537.119
NH TMCP Qudc té Viét Nam 340 339 - 141.098.152 - - 141.098.152
NH TMCP Lién viét 147 145 - 27.530.778 - - 27.530.778
NH TMCP Phuong Nam 23 23 - 381.908 - - 381.908
NH TMCP Sai Gon 20 20 - 2.692.514 - - 2.692.514
NH TMCP Nam viét 67 66 - 1.644.528 - - 1.644.528
NH TMCP Dai tin 104 101 - 2.784.988 - - 2.784.988
NH TMCP Viét Nam Thinh vugng 139 136 - 20.716.778 - - 20.716.778
NH TMCP Viét Nam Thuong tin 124 123 - 4.142.946 - - 4.142.946
NH TMCP D¢ Nhit 43 41 - 482.724 - - 482.724
NH TMCP Viét & 139 139 - 17.590.884 - - 17.590.884
NH TMCP Phuong dong 74 72 - 6.174.077 - - 6.174.077
NH TMCP Gia dinh 26 26 - 1.527.945 - - 1.527.945
NH TMCP Phuong tay 35 32 - 484.273 - - 484.273
NH TMCP Nam & 40 38 - 2.373.923 - - 2.373.923
Mizuho Corporate Bank 4 4 - 44715 - - 44715
NH Lién doanh Viét Nga 44 43 - 2.199.397 - - 2.199.397
Standard Chartered Bank, chi nhanh Ha No6i 90 88 - 14.547.373 - - 14.547.373
BNP Paribas, chi nhanh TP.HCM 113 112 - 41.588.931 - - 41.588.931
Chinfon Commercial Bank, chi nhanh Ha Noi 24 24 - 587.016 - - 587.016
NH TNHH MTV HSBC Viét Nam 16 16 - 2.517.429 - - 2.517.429
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Phu luc 2.11: GIAO DICH CUA CAC THANH VIEN TREN THI TRUONG MO CUA NHNN NAM 2010

(tiép)
Pon vi: triéu déng
Thanh vién tham gia S6 phién Khéi lwong Mua Khéi lwong Ban Téng cong
Tham gia Trung thau Mua hin Mua c6 ky han Ban han Ban c6 ky han
Deutsche Bank, chi nhdnh TP.HCM 96 92 13.844.646 13.844.646
Citi Bank 19 19 4.396.073 4.396.073
ANZ 129 128 18.164.921 18.164.921
Credit Agricole Cor & Invest Bank 23 22 305.594 305.594
Cong ty tai chinh C4 phin hoa chét Viét Nam 77 76 1.304.048 1.304.048
Cong ty tai chinh Handico 50 50 1.024.814 1.024.814
Coéng ty tai chinh C6 phan Dién Iyc 45 45 925.380 925.380
Cong ty tai chinh dau khi 51 47 1.433.615 1.433.615
Téng cong 6.106 6.030 2.101.420.401 7.294.919 2.108.715.320

Nguén: Ngdan hang Nha miede Viét Nam (56 liéu di diege lam tron s6)
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Phu luc 3: PHUONG THUC PAU THAU TREN THI TRUONG MO CUA NHNN

DPon vi: phién giao dich

Déu thiu / Nim Khdi lwong Lai suét Téng cong
2000 4 13 17
2001 34 14 48
2002 17 68 85
2003 19 88 107
2004 0 123 123
2005 0 158 158
2006 0 162 162
2007 178 158 336
2008 376 17 393
2009 329 0 329
2010 491 0 491

Téng cong 1.448 801 2.249

Nguén: Ngdn hang Nha nuée Viét Nam
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Don vi: ty dong

Nam/Quy 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Quy 1 - 400,000 3.279,000 6.694,050 12.833,200 33.931,623 26.332,770 5.552,970 202.236,876 52.553,261
Quy 2 - 1.238,800 2.042,530 1.294,100 5.280,000 21.999,913 0 2.062,000 445.000,000 76.883,312
Quy 3 488,500 1.440,010 850,000 0 8.446,000 15.482,667 0 510,000 253.100,000 267.393,977
Quy 4 865,000 235,000 1.074,000 1.856,000 34.426,710 29.264,943 10.500,000 50.499,810 83.859,954 600.150,000

Nguon: Ngdn hang Nha nuéc Viét Nam

Phu luc 4.2: LUQONG TIEN CUNG UNG RUT VE TU LUU THONG QUA THI TRUONG MG CUA NHNN

Pon vi: ty déng

Nam/Quy 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Quy 1 - 470,000 200,000 3.040,000 0 800,000 11.000,000 59.000,000 20.241,741 4.699,402
Quy 2 - 0 0 400,000 950,000 0 37.902,000 137.850,000 30.363,510 6.861,847
Quy 3 550,000 0 700,000 5.100,000 0 1.000,000 21.300,000 121.990,000 28.000,000 23.849,413
Quy 4 0 150,000 1.000,000 2.800,000 0 0 17.200,000 19.922,007 10.253,753 64.751,338

Nguédn: Ngdn hang Nha neée Viét Nam



167

Phu luc 5: KET QUA HOI QUY MOI QUAN HE GIUA HOAT PONG THI TRUONG MO
VOI TIEN DU TRU CUA NHTM

Dependent Variable: LOG(MB)

Method: Least Squares

Date: 05/15/10 Time: 09:51

Sample (adjusted): 2002Q1 2009Q2

Included observations: 15 after adjustments

Convergence achieved after 11 iterations

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOG(OMO) 0.019608 0.011247 1.743454 0.1091

C 14.70576 1.236398 11.89404 0.0000

AR(2) -0.199351 0.070784 -2.816343 0.0168

AR(6) 1.103315 0.077242 14.28381 0.0000

R-squared 0.986553 Mean dependent var 12.47435

Adjusted R-squared 0.982886 S.D. dependent var 0.582095

S.E. of regression 0.076150  Akaike info criterion -2.089036

Sum squared resid 0.063788  Schwarz criterion -1.900223

Log likelihood 19.66777 Hannan-Quinn criter. -2.091048
F-statistic 269.0115

Prob(F-statistic) 0.000000
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Phu luc 6: KET QUA HOI QUY MOI QUAN HE GIUA TIEN DU TRU CUA NHTM VOI
LUQNG TIEN CUNG UNG

Dependent Variable: DLOG(M2)

Method: Least Squares

Date: 05/15/10 Time: 09:12

Sample (adjusted): 2000Q3 2009Q2
Included observations: 36 after adjustments
Convergence achieved after 15 iterations
MA Backcast: 2000Q2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DLOG(MR) 0.210254 0.014365 14.63651 0.0000

C 0.054558 0.004921 11.08705 0.0000

AR(1) -0.383328 0.166618 -2.300635 0.0281

MA(1) 0.960136 0.040233 23.86440 0.0000

R-squared 0.612833 Mean dependent var 0.065437

Adjusted R-squared 0.576536  S.D. dependent var 0.031567

S.E. of regression 0.020542  Akaike info criterion -4.828241

Sum squared resid 0.013503  Schwarz criterion -4.652295

Log likelihood 90.90834 Hannan-Quinn criter. -4.766831
F-statistic 16.88387
Prob(F-statistic) 0.000001

Inverted AR Roots -.38

Inverted MA Roots -.96
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Phu luc 7: KET QUA HOI QUY MOI QUAN HE GIUA LAM PHAT VOI LUQNG TIEN
CUNG UNG VA TANG TRUONG KINH TE

Dependent Variable: CPI

Method: Least Squares

Date: 11/04/10 Time: 08:21

Sample (adjusted): 2000Q2 2009Q2

Included observations: 37 after adjustments

Convergence achieved after 10 iterations

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)
MA Backcast: 1999Q3 2000Q1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNM2 5.748964 1.554700 3.697797 0.0008
GROWTH 2.608077 0.267164 9.762092 0.0000
C -89.39606 21.51321 -4.155403 0.0002
AR(1) 0.838818 0.144314 5.812458 0.0000
MA(3) -0.924290 0.043797 -21.10381 0.0000
R-squared 0.826080 Mean dependent var 5.058919
Adjusted R-squared 0.804340 S.D. dependent var 5.177871
S.E. of regression 2.290354 Akaike info criterion 4.620378
Sum squared resid 167.8631 Schwarz criterion 4.838070
Log likelihood -80.47700 Hannan-Quinn criter. 4.697125
F-statistic 37.99808 Durbin-Watson stat 1.554081

Prob(F-statistic) 0.000000
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Phu luc 8: KIEM PINH TINH DUNG CUA LUQNG TIEN CUNG UNG RONG QUA THI
TRUONG MO

Null Hypothesis: D(OMO) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.681584 0.0000
Test critical values: 1% level -3.639407
5% level -2.951125
10% level -2.614300
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OMO,2)
Method: Least Squares
Date: 05/15/10 Time: 14:59
Sample (adjusted): 2001Q2 2009Q3
Included observations: 34 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(OMO(-1)) -2.080745  0.366226 -5.681584 0.0000
D(OMO(-1),2) 1.340220  0.299465 4.475390 0.0001
D(OMO(-2),2) 0.659936  0.226328 2.915844 0.0068
D(OMO(-3),2) 0.533422  0.214902 2.482161 0.0191
C 12366.46  9806.501 1.261047 0.2173
R-squared 0.622258 Mean dependent var 4915478
Adjusted R-squared 0.570155  S.D. dependent var 85564.97
S.E. of regression 56098.56  Akaike info criterion 24.84266
Sum squared resid 9.13E+10  Schwarz criterion 25.06713
Log likelihood -417.3252 Hannan-Quinn criter. 24.91921
F-statistic 11.94298 Durbin-Watson stat 1.961843

Prob(F-statistic) 0.000007
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Phu luc 9: KIEM PINH TiNH DUNG CUA LUQNG TIEN CUNG UNG

Null Hypothesis: D(LOG(M2)) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.193229 0.0001
Test critical values: 1% level -3.626784
5% level -2.945842
10% level -2.611531
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG(M2),2)
Method: Least Squares
Date: 05/15/10 Time: 14:55
Sample (adjusted): 2000Q4 2009Q3
Included observations: 36 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOG(M2(-1))) -1.041737 0.200595 -5.193229 0.0000
D(LOG(M2(-1)),2) 0.375982 0.163447 2.300333 0.0279
C 0.067090 0.013948 4.809844 0.0000
R-squared 0.460672 Mean dependent var -0.000765
Adjusted R-squared 0.427986 S.D. dependent var 0.039206
S.E. of regression 0.029652 Akaike info criterion -4.118909
Sum squared resid 0.029015 Schwarz criterion -3.986949
Log likelihood 77.14035 Hannan-Quinn criter. -4.072851
F-statistic 14.09365 Durbin-Watson stat 1.957016

Prob(F-statistic) 0.000038
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Phu luc 10: KIEM BINH TiNH DUNG CUA CPI

Null Hypothesis: D(LOG(CPI1)) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.987641 0.0003
Test critical values: 1% level -3.639407
5% level -2.951125
10% level -2.614300
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG(CPI1),2)
Method: Least Squares
Date: 05/15/10 Time: 14:59
Sample (adjusted): 2001Q2 2009Q3
Included observations: 34 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOG(CPIL(-1))) -1.393118 0.279314 -4.987641 0.0000
D(LOG(CPIL(-1)),2) 0.893812 0.252275 3.543014 0.0014
D(LOG(CPI1(-2)),2) 0.715085 0.221626 3.226536 0.0031
D(LOG(CPI1(-3)),2) 0.591231 0.174761 3.383085 0.0021
C 0.007245 0.004044 1.791584 0.0836
R-squared 0.510572 Mean dependent var 0.000790
Adjusted R-squared 0.443065 S.D. dependent var 0.028425
S.E. of regression 0.021213  Akaike info criterion -4.733354
Sum squared resid 0.013050 Schwarz criterion -4.508889
Log likelihood 85.46702 Hannan-Quinn criter. -4.656805
F-statistic 7.563215 Durbin-Watson stat 1.916300

Prob(F-statistic) 0.000266
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Phu luc 11: KIEM PINH TiNH DUNG CUA DU TRU CUA NGAN HANG THUONG MAI
Null Hypothesis: D(LOG(DT)) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.539882 0.0019
Test critical values: 1% level -3.788030
5% level -3.012363
10% level -2.646119
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG(DT),2)
Method: Least Squares
Date: 11/05/10 Time: 16:15
Sample (adjusted): 2002Q1 2007Q1
Included observations: 21 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOG(DT(-1))) -2.948832 0.649539 -4.539882 0.0006
D(LOG(DT(-1)),2) 1.930249 0.555901 3.472288 0.0041
D(LOG(DT(-2)),2) 1.819800 0.504187 3.609373 0.0032
D(LOG(DT(-3)),2) 1.303098 0.451804 2.884209 0.0128
D(LOG(DT(-4)),2) 0.960264 0.308808 3.109587 0.0083
D(LOG(DT(-5)),2) 0.805433 0.257115 3.132579 0.0079
D(LOG(DT(-6)),2) 0.638414 0.192681 3.313317 0.0056
C 0.046745 0.108604 0.430412 0.6739
R-squared 0.789018 Mean dependent var -0.018813
Adjusted R-squared 0.675413 S.D. dependent var 0.866774
S.E. of regression 0.493823 Akaike info criterion 1.709053
Sum squared resid 3.170197 Schwarz criterion 2.106966
Log likelihood -9.945056 Hannan-Quinn criter. 1.795410
F-statistic 6.945253 Durbin-Watson stat 2.654571

Prob(F-statistic) 0.001429
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Phu lyc 12: KIEM PINH TiNH DUNG CUA GDP

Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.814501 0.0000
Test critical values: 1% level -3.626784
5% level -2.945842
10% level -2.611531
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDP,2)
Method: Least Squares
Date: 11/04/10 Time: 09:05
Sample (adjusted): 2000Q3 2009Q2
Included observations: 36 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(GDP(-1)) -1.181597 0.173394 -6.814501 0.0000
C -0.072384 0.120273 -0.601829 0.5513
R-squared 0.577311 Mean dependent var 0.010000
Adjusted R-squared 0.564879 S.D. dependent var 1.088448
S.E. of regression 0.717981 Akaike info criterion 2.229205
Sum squared resid 17.52688 Schwarz criterion 2.317178
Log likelihood -38.12569 Hannan-Quinn criter. 2.259910
F-statistic 46.43742 Durbin-Watson stat 2.029727

Prob(F-statistic) 0.000000




